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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo tiene como objetivo proponer un modelo de gestion
financiera para la empresa Directmarket Cia. Ltda. de la ciudad de Quito. Directmarket
Cia. Ltda. es una empresa ecuatoriana con mas de 13 afios de experiencia proveyendo
equipos y servicios para la industria petrolera, principalmente, asi como también a otras
industrias. La linea de productos de la empresa incluye: medidores de caudal, equipos
de instrumentacion, instrumentos de seguridad, bombas, valvulas, equipos para
mantenimiento.

El trabajo se conforma por seis capitulos en los que se abordan temas como el
estudio situacional de la empresa, su micro y macro entorno, diagnéstico financiero y
propuesta de politicas de gestion para el &rea financiera a fin de que esto sirva como una
herramienta para la toma de decisiones por parte de los directivos de la compaifiia.

Capitulo I: En el primer capitulo se estudia las generalidades de la empresa
como su constitucion, su base legal, la filosofia de la empresa de tal manera que se

pueda tener un panorama preliminar de la empresa a ser analizada.

Capitulo Il: Se basa en el analisis del macro entorno de la empresa, las
principales variables externas que pueden afectar el desenvolvimiento de la misma,
estas variables son de tipo politico, econdmico y socio cultural. También se realiza un
analisis del micro ambiente de la empresa como: proveedores, clientes, competencia y
procesos internos de la compafiia. Después de determinar el macro y micro ambiente de
la empresa se procede a realizar el analisis FODA en el cual se detalla las oportunidades
y amenazas; asi como, las fortalezas y debilidades que tiene la empresa.

Capitulo I11: En este capitulo se realiza el analisis de la situacion financiera

actual de la empresa, a través de analisis horizontal y vertical de los estados



financieros. De igual manera, se realiza el analisis de indices e indicadores financieros
como: liquidez, rentabilidad, actividad, endeudamiento y DuPont. Este anélisis es

realizado considerando la informacién historica desde el 2009 hasta el 2012.

Capitulo 1V: En esta seccion se propone el disefio de un modelo de gestién
financiera, estableciendo politicas en cuanto a la gestion financiera a corto plazo como
cuentas por cobrar, cuentas por pagar y politicas y fuentes de financiamiento. En la
gestion financiera a largo plazo se establece politicas y fuentes de financiamiento a
largo plazo y politica de dividendos. También se definen politicas de presupuestos,

importancia de la elaboracidn de pronosticos y de estados financieros proforma.

Capitulo V: En este capitulo, se procede a la aplicacion de las politicas del
capital de trabajo, elaboracion de prondsticos de ventas y construccion de estados
financieros proforma con proyeccion a cinco afios para determinar como serd el
comportamiento financiero de la empresa.

Capitulo VI: Esta compuesto por las conclusiones del trabajo de investigacién
realizado; asi mismo, se determinan las recomendaciones que puede utilizar la empresa

para lograr un mejor desempefio de la misma y lo cual conlleva a un mayor crecimiento.



EXECUTIVE SUMARY

The current project has as an objective to propose a financial management model

for the company Directmarket Cia. Ltda. located in Quito, Ecuador.

DirectMarket is an Ecuadorian company founded in Quito in 1999. The
company has more than 13 years’ experience in delivering the best solutions in the field
of industrial measuring instruments and the provision of equipment and services for the

oil industry as well as more general industries.

The complete line of products includes flow meters, electronic instrumentation,
safety instruments, pumps, valves, and pipeline cleaning products as well as

maintenance.

The project has six chapters that broach different topics as the situational
company study, its micro and macro environment, financial study, and the strategies
proposed for improving the current management of the company. This model will help
to the directors of the company in the taking of decisions.

Chapter I: In the first chapter it is studied the overview of the company and its
constitution, its legal basis, the philosophy of the company. With this information is

possible to generate a preliminary scenario of the company to be analyzed.

Chapter II: It is about of the analysis of the macro environment, analyzing
external variables that may affect the development of the company; these variables are
political, economic and socio-cultural. Also there is an analysis of the micro
environment of the company; variables such as suppliers, customers, competence, and
internal processes of the company. The information recollected in the micro and macro
environment will help to perform the SWOT analysis which details the strengths and

weaknesses as well as opportunities and threats of the company.



Chapter 111: It is about the internal analysis of the current financial
management of the company. It was reviewed the financial statements through
horizontal and vertical analysis of financial statements. Also it is performed indices and
financial ratios such as cash flow, profitability, activity ratio, debt ratio and DuPont
analysis. For this analysis it was considered information of the financial statements from
2009 to 2012

Chapter I1V: This section proposes the design of a financial management model,
establishing economic policies regarding the short-term financial management as
accounts receivable, accounts payable and policies and sources of short-term financing.
In the long-term, it is established financial management policies and sources of long
term financing and dividend policy. Also, it is suggested budget policies, the importance
of the budgeting, and pro forma financial statements.

Chapter V: In this chapter, the application of working capital policies were
taken, it was elaborated sales forecasts and pro forma financial statements projected to
five years in order to predict how the financial performance of the company will be in
the future.

Chapter VI: In this chapter, are included the conclusions of this project and the
recommendations that the company can use for improving the current performance of

the company which leads to higher growth.



Capitulo 1
1. Descripcion de la Empresa

1.1. Generalidades.

La economia ecuatoriana ha presentado un notable y prolongado crecimiento en
los dltimos afios. Este crecimiento demuestra que la crisis econdmica mundial que
sucedid en el 2009, present6 efectos negativos en el desarrollo econdémico del pais, sin
embargo, estos no fueron tragicos, con lo que se manifiesta que estamos en capacidad
de soportar circunstancias negativas de origen externo.

La economia del Ecuador, actualmente, se ha ubicado en el octavo lugar a nivel
de América Latina después de las de Brasil, México, Argentina, Colombia, Venezuela,
Pert y Chile. Segun la Comision para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2012), los
paises con mayor crecimiento este afio son Panama (10,5%), Peru (6,2%), Chile (5,5%),
Venezuela (5,3%), Costa Rica (5%), Bolivia (5%), Ecuador (4,8%) y Colombia (4,5%).
México crecié un 3,8%, Argentina un 2,2% vy Brasil un 1,2%. Dos paises del Caribe,
San Cristobal y Nieves (-0,8%) y Jamaica (- 0,2%); y, uno suramericano, Paraguay (-
1,8%), son los Unicos con contraccion de sus economias en 2012.

Tanto el Ecuador, como la mayoria de paises latinoamericanos dependen de las
exportaciones de materias primas siendo el petrdleo la principal fuente de riqueza del
pais. Para superar esta situacion, actualmente el Presidente del Ecuador tiene como
objetivo alcanzar una economia del conocimiento y valor agregado, por eso se estan
becando a jovenes para estudiar en universidades de prestigio en otros paises y se esta
elevando el nivel académico de las universidades ecuatorianas con la Ley de Educacién
Superior. Ademas ha concentrado sus esfuerzos en diversificar su matriz energética,
pagar la enorme deuda social e incrementar la inversion puablica en infraestructura:

carreteras, hidroeléctricas, hospitales, aeropuertos, colegios, etc. De igual manera esta



buscando implementar estrategias para cambiar la matriz productiva del pais a través de
cambios en importaciones y exportaciones; una redistribucién adecuada de los recursos
fiscales, aumentar la produccion local, fomentar la ciencia, la tecnologia y el talento

humano.

El Ecuador es uno de los paises mas importantes en la produccién de petrdleo en
America Latina. La explotacion de petroleo, especialmente en la Amazonia y el Litoral,
ha reformado la economia ecuatoriana desde la época de los setenta. El petréleo es el
recurso mineral mas importante y la fuente mas grande de ingresos para el Ecuador,

siendo el principal producto de exportacion del pais seguido del banano y el camarén.

A partir del boom petrolero, el presupuesto del Estado Ecuatoriano ha dependido
cada vez mas de los ingresos provenientes del petrdleo por lo que una caida en los
precios del crudo afecta de manera directa en el financiamiento gubernamental, asi
como, en la economia nacional. Como referencia se puede citar que a octubre de 2012,
la balanza comercial petrolera fue de $7.349.000 mientras que la no petrolera fue de
menos $7.346.000. Es decir, gracias a la balanza comercial petrolera se obtuvo una

balanza comercial superavitaria de $2, 6 millones.

Actualmente, tanto en Ecuador como en América Latina, las Pequefias y
Medianas Empresas (PYMES) tienen un papel de gran importancia en el desarrollo de
la economia debido a que éstas generan empleo y por ende existe un crecimiento

econdmico.

Las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) se relacionan directamente con el
desarrollo econémico en todas las regiones del pais. Normalmente se considera que las
grandes empresas son quienes aportan al crecimiento econdémico, también los resultados
determinan que el crecimiento depende en buena medida del desempefio de sus

PYMES. Es por esto, que la razon principal para disefiar un modelo de gestion



financiera para una empresa ubicada en el sector PYMES, radica en tener informacion
confiable para el desarrollo de la misma; tomar decisiones administrativas, garantizar el
flujo de efectivo necesario para financiar actividades y operaciones planteadas,
salvaguardar los recursos a través de controles financieros apropiados, proporcionar una
estructura financiera para la planeacion de actividades y operaciones futuras, control y
planificacion de liquidez, administrar sistemas de procesamiento de transacciones que
produzcan informacion para el control de operaciones y actividades planeadas;
garantizar la legalidad y la regularidad en el uso de los fondos anticipados por los
clientes para el desarrollo de cada proyecto; poner atencion a los conceptos de eficiencia
y efectividad; informar e interpretar los resultados de las actividades y operaciones
medidas en términos financieros. Segin Lafuente (1990), el objetivo financiero de la
empresa:
Se centra en la mayoria de los casos en la maximizacion de beneficios, en
base a las estrategias desarrolladas en cada situacion. Nosotros consideramos
que ademas de planificar el beneficio, la funcion financiera debera tomar
decisiones de inversion y decisiones de financiacion. Se trata de alcanzar la

maxima eficacia en el empleo de los fondos manejados. (p. 128)

El objetivo del presente trabajo es realizar una propuesta de un modelo de
gestion financiera, para lo cual es necesario realizar un diagnostico financiero de una
empresa ubicada en el sector PYMES. Esta empresa se dedica a la provision de equipos
y servicios para el area petrolera. La mayoria de las empresas que trabajan en el mismo
sector, son empresas que obtienen un alto rendimiento econémico, dado que el mercado
petrolero permite tener un alto margen de rentabilidad; por lo tanto, es necesario que

estas entidades busquen una adecuada gestion financiera que permita a sus directivos



tomar decisiones sustentables e inteligentes en la industria en la que se desarrolla,

proyectando sus ingresos y cumpliendo con las normativas y regimenes legales del pais.
1.2. Antecedentes.

Existen varios conceptos para nombrar a las PYMES, sin embargo, se las puede
definir como el conjunto de pequefias y medianas empresas que de acuerdo a su
volumen de ventas, capital social, cantidad de trabajadores, activos presentes o su nivel
de produccidn, tienen caracteristicas propias de este tipo de entidades econémicas. Una
PYME en el Ecuador debe cumplir con los aspectos que se indican en la Tabla 1 para

las pequefias y medianas empresas:

Tabla 1l

Caracteristicas de las MIPYMES en Ecuador

Micro Pequefias Medianas Grandes
Numero de empleados 1-9 hasta 49 50-199 Mayor a 200
oo de s oo | resaonoom [FHOSe |verrs
Valor activos totales 100.000 3201 38'801 hasta 4?30705 %gg la nggro?)o

Nota. Fuente: Ministerio de Industrias y Productividad (MIPRO, 2013)

El estudio de los aspectos que definen el funcionamiento y desempefio de las
pequefias y medianas empresas (PYMES) siempre serd un tema de investigacion
continuo y objeto de analisis de distintas variables tales como: su competitividad, su
organizacion interna, su aporte al crecimiento economico y los organismos que les

ofrecen facilidades de financiamiento, entre otras.
Las pequefias y medianas empresas en comparacion con las grandes empresas,
tienen la ventaja de tener una composicion mas reducida lo que permite un mayor

acercamiento con el cliente para poder determinar cudles son sus necesidades y



requerimientos. Por otro lado, cabe también sefialar que estas tienen algunas limitantes
como por ejemplo: acceso al financiamiento, ampliacién de su produccion,
mejoramiento y especializacion, entre otras.

De acuerdo a datos de la Superintendencia de Compaiiias, en el afio 2012 en el
Ecuador, del total de empresas registradas el 70% corresponde a pequefias y medianas
empresas (PYMES). Su aporte al PIB no petrolero del pais fue del 25%; vy, el 70% de la

Poblacion Economicamente Activa (PEA) corresponde a las PYMES.

Las PYMES son de valiosa importancia para el desarrollo local de la economiay
por tal motivo el Gobierno Ecuatoriano esta realizando actividades para fortalecer e
incentivar a empresas que pertenecen a este sector a traveés de alternativas de
financiamiento en el mercado de valores, creacion de consorcios para apoyar a las
exportaciones de las PYMES, entre otras.

Con todo esto se busca mejorar la competitividad de las pequefias y medianas
empresas ecuatorianas para que su produccion no soélo se destine al mercado local sino
tambien al internacional.

1.3. Base legal.

La empresa Directmarket Cia. Ltda., tiene por objeto social promover, distribuir
y asumir representaciones industriales y mercantiles a fin de vender productos,
promover el comercio y la inversion nacional e internacional, prestar servicios
especializados tanto en el mercado local como extranjero.

Ademéas podra intervenir como socia 0 accionista de otras compafiias. En
consecuencia la sociedad podra efectuar toda clase de actos y contratos civiles,
mercantiles y mas permitidos por la ley; y, que tengan relacién con su objeto social.

La compafiia es de nacionalidad ecuatoriana y tendra una duracién de cincuenta

afios contados a partir de la inscripcion de la escritura de Constitucion en el Registro
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Mercantil. Este plazo podra ser ampliado o restringido por resolucion de la Junta
General de Socios.

El domicilio principal de la empresa es el Distrito Metropolitano de Quito y
podra abrir agencias o sucursales en cualquier lugar del territorio nacional o fuera de él.

Directmarket Cia. Ltda., se rige por las siguientes leyes:

Ley de Compafiias

Ley Organica de Régimen Tributario Interno y su Reglamento

Ley de Registro Unico de Contribuyentes (RUC) y su Reglamento
Ley Orgéanica del Sistema Nacional de Contratacion Publica (RUP)
Ley de Seguridad Social

Cadigo de Comercio

Caodigo de Trabajo

Ordenanzas Municipales

1.4. La compafiia.

1.4.1. Resefia historica.

La empresa se establecié en la ciudad de Quito en 1999, bajo el nombre de
Directmarket Cia. Ltda., fundada por el Econ. Augusto Cardenas Barrionuevo y sus
hijos la Ing. Elena Cardenas Ponce y el Ing. Augusto Cardenas Ponce. La representacion
legal, judicial y extrajudicial de la compaiiia la tiene el Gerente de la misma, que es el
Econ. Augusto Céardenas Barrionuevo. En caso de ausencia, falto o impedimento
temporal o definitivo del Gerente de la compafiia, asumira la representacion legal de la
misma la Presidenta, cargo que recae sobre la Ing. Elena Cardenas Ponce.

La empresa empez6 sus actividades en el domicilio de sus duefios en la ciudad

de Quito, ubicado en la Jhon F. Kennedy y Av. Occidental. Posteriormente, en el afio
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2004 la empresa adquiere una oficina propia ubicada en el Centro Norte de la ciudad,

sector la Carolina.

Directmarket Cia. Ltda. inicié su actividad proveyendo servicios de mercadeo
con el fin de introducir marcas de fabricantes americanos y europeos, dentro de las
industrias petrolera y energética del Ecuador. Posteriormente, sus duefios toman la
decision de ampliar su linea de negocios bajo el nombre comercial DM
TECHNOLOGY AND SERVICE, asumiendo la representacion y comercializacion de
algunas marcas de equipos dentro de las lineas de instrumentacion y control, procesos;
y, oleoductos. Con esto se buscaba atender la alta demanda de algunos equipos y

sobretodo satisfacer las necesidades de sus clientes.

En el afio 2011, a fin de satisfacer las necesidades de la mayoria de sus clientes,
la empresa toma la decision de abrir una sucursal en Kansas City, Missouri en Estados
Unidos, bajo la razén social internacional DM USA Inc. A través de esta sucursal, la
empresa esta en capacidad de realizar las ventas a sus clientes bajo la modalidad de
entrega FOB Houston o Miami; o, despachando los materiales desde Estados Unidos a
cualquier otro pais, conforme lo requiera el cliente.

La compafiia inicié sus actividades con un capital social de dos millones de
sucres (ochenta dolares), divido en dos mil participaciones iguales e indivisibles de un

mil sucres cada una.



Tabla 2

Reparticion del Capital

12

Nombre de Accionista

Participaciones

Valor Sucres

Total Sucres

Elena Cardenas Ponce 1600 1000 1600000
Augusto Cardenas Barrionuevo 200 1000 200000
Augusto Cardenas Ponce 200 1000 200000
TOTAL 2.000 2.000.000

Nota. Fuente: Acta General de Accionistas de Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se puede observar en la Tabla 2, las dos mil participaciones de la empresa

estan dividas de la siguiente manera: 80% para Elena Cardenas Ponce, 20% para

Augusto Cardenas Barrionuevo y el 20% restante para Augusto Cardenas Ponce.

El 29 de noviembre del 2000, el Econ. Augusto Cardenas Barrionuevo en su

calidad de Gerente General y Representante Legal de la empresa junto con los otros

accionistas, realizan través de Escritura Publica el aumento de capital y reforma a los

estatutos. EI aumento de capital fue de mil cien dolares mediante el aporte de una

computadora y sus accesorios, impresora y licencia de Microsoft Windows. Esto a fin

de que el capital social de la compafiia ascienda a mil ciento ochenta ddlares divido en

1180 participaciones, tal como se muestra en la Tabla 3:

Tabla 3

Reformas de Estatutos y Aumento de Capital

. . . Total
Socios ecuatorianos Cap't‘?‘l Capital Suscrito Capital No. c_ie_ .
Anterior y Pagado Participaciones
Pagado
Dolares Dolares Dolares
Elena Céardenas Ponce 64 880 944 944
Augusto Cardenas Barrionuevo |8 110 118 118
Augusto Cardenas Ponce 8 110 118 118
Totales 80 1.100 1.180 1.180

Nota. Fuente: Acta General de Accionistas de Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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Como consecuencia de esta operacion, los socios resolvieron reformar algunos
estatutos, reflejando el cambio mas importante en el objeto social de la empresa, el cual
actualmente consiste en la produccién y comercializacién de bienes y servicios; asi
como, la importacion y exportacion de los mismos, dentro del ambito de la industria, el
petréleo, la petroquimica, la mineria, la agricultura, la artesania y la informéatica. La
empresa puede asumir representaciones industriales y mercantiles para promover y
concretar operaciones de comercio, servicios e inversion. Adicionalmente, la empresa
puede proveer a empresas publicas y privadas servicios especializados en ingenieria de
petréleos, industria, minera y sistemas informaéticos, incluyendo la supervision y
fiscalizacion de proyectos, asesoria, asistencia y servicios técnicos.

En agosto de 2012, la Junta General de Socios de la compafiia Directmarket Cia.
Ltda. autoriza a la Ing. Elena Cérdenas ceder una parte de la totalidad de sus acciones de
la siguiente manera: A favor del Econ. Augusto Cardenas Barrionuevo 177
participaciones, a favor del Ing. Augusto Cardenas Ponce 177 participaciones y a favor
de Vanessa Cérdenas Ponce 295 participaciones.

En la Tabla 4, se indica como queda distribuida la integracion del capital
después de realizar la cesion de participaciones. La empresa cuenta ahora con cuatro

socios, en donde cada uno tiene el 25% del total de participaciones.

Tabla 4

Integracion del Capital

Socios ecuatorianos Capital Social Porcentajes No.De
usD % Participaciones

Elena Céardenas Ponce 295 25 295

Augusto Cardenas Barrionuevo 295 25 295

Augusto Cardenas Ponce 295 25 295

Vanessa Cérdenas Ponce 295 25 295

Totales 1.180 100% 1180

Nota. Fuente: Acta General de Accionistas de Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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Directmarket Cia. Ltda. enfoca sus actividades en la busqueda de nuevas
tecnologias y productos para de esta manera poder ofrecer soluciones innovadoras con
el soporte de personal técnico especializado y de los expertos de las compafiias que
representa.

Las capacidades de Directmarket Cia. Ltda. van méas all4 de la seleccion y
provision de equipos, también provee equipos llave en mano, capacitaciéon técnica,
automatizacion de procesos, automatizacién de valvulas manuales y servicios en
Integridad de Ductos.

La empresa Directmarket Cia. Ltda., cuenta con una amplia trayectoria en la
industria petrolera, manteniendo relaciones comerciales con las empresas petroleras mas
importantes del pais como son: Petroamazonas, Petroecuador, Repsol YPF, Andes
Petroleum, Tecpecuador, Petrobel, Sipec, entre otras; y, con empresas de Ingenieria y
Construccion como: Santos CMI, Caminosca, Tecna, Azul, Pil, etc.

La linea de provision de productos, posee instrumentos en las lineas de
Medicion de Caudal, Instrumentacion, Seguridad, Bombas, Valvulas y Mantenimiento;
representando a fabricantes americanos, alemanes y canadiense; los cuales cuentan con
todas las certificaciones requeridas por la industria y asi mismo son empresas
reconocidas internacionalmente en la provision de equipos en las mas grandes e

importantes petroleras en el mundo.

A lo largo de su permanencia en el mercado, Directmarket Cia. Ltda., ha
provisto algunos servicios de importancia relevante en el pais, contando con el respaldo
de los fabricantes que representa a fin de poder brindar un servicio de calidad a sus
clientes.

En el 2002, la empresa a través de su representada KMI Fabricators, realizo la

provision de los skids lanzadores y recibidores No. L-1783 y R-1784 & L-4680 y R-
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4681 de Lago Agrio y Pompeya. Durante la ejecucion de este proyecto, Directmarket
Cia. Ltda. proveyo soporte técnico durante la etapa de construccion de los skids y
posterior servicio post-venta requerido por Repsol YPF.

En el 2008 proveyo el servicio de “Ingenieria Conceptual, Bésica y de Detalle,
procura de equipos y materiales, montaje e instalacion electromecanica de los equipos
incluyendo tableros eléctricos, calibracion y puesta en marcha de 6 actuadores eléctricos
de marca Rotork™ a la ahora estatal, Petroamazonas. La duracion de este servicio fue de

6 meses.

En abril de 2011, la empresa realizé el servicio de “Seleccion e Instalacion de
un medidor de flujo V-Cone de 4” marca Mc-Crometer y un computador de flujo Micro
MV marca Dynamic” en el Blogue 16 operado por Repsol YPF. Se realiz6 la
configuracién del computador de flujo a través del software MS4, se ejecutd una
simulacion en laboratorio y se calibrd el equipo de acuerdo al sizing del V-Cone.
Posteriormente se instaldo el computador de flujo Micro MV en conjunto con el
transmisor multivariable en el sistema de medicion de gas en el separador de prueba de
Tivacuno B. Finalmente se realizaron los ajustes del equipo y las pruebas de

funcionamiento.

En mayo de 2012, Directmarket Cia, Ltda. en alianza con su representada
Penspen, fue adjudicada el servicio de “Auditoria del Sistema de Tratamiento de
Quimico y Programa de Pipping del Bloque Sur; Petrooriental y Consorcio Petrolero
Bloque 17”.

Directmarket Cia. Ltda. esta tratando de ampliar su linea de servicios, trabajando
en la promocion y posicionamiento de su representada Penspen, empresa britanica
especialista en consultoria y servicios en Integridad de ductos, limpieza de tuberias y

mantenimiento e inspeccion de lineas alrededor del mundo.
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Finalmente la empresa sigue buscando destacarse y ampliar su provision
incursionando en el mercado internacional a fin de poder proveer a futuro tanto equipos
como servicios en la industria petrolera de otros paises de Sudamérica.

1.4.2. Organizacion interna.

1.4.2.1. Organigramas.

A continuacién en el Gréafico 1, se detalla la estructura organizativa actual de la

empresa:



Junta de Accionistas

Presidencia

Gerencia General

Departamento de
Recursos Humanos

Departamento Administrativo-
Financiero

Departamento Técnicoy de
Proyectos

Departamento de Ventas y
Marketing

Graéfico 1 Organigrama Estructural de Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (20013)

Departamento de
Importaciones
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Junta de Accionistas

e Nombrar y remover a los miembros de los organismos administrativos de la compaiiia.
e Conocer y aprobar los balances e informes de la empresa
e Determinar la forma de reparto de los beneficios sociales

socio.

Presidencia

e Suscribir con el gerente los certificados de aportacion y extender el que corresponda a cada

e Subrogar al gerente en el ejercicio de sus funciones, en caso de que faltare, se ausentare o
estuviere impedido de actuar, temporal o definitivamente.
e Desarrollar estrategias generales para alcanzar los objetivos y metas propuestas.

i

Gerencia General

e Convocar a las reuniones de la Junta General.
e Controlar el funcionamiento de las areas de la empresa junto con la Presidenta
e Ejercer la representacion legal, judicial y extrajudicial de la compafiia.

Departamento de Recursos Humanos
Describir las responsabilidades que definen cada
puesto laboral y las cualidades que debe tener la
persona que lo ocupe.

Evaluar el desempefio del personal, promocionando
el desarrollo del liderazgo.
Reclutar al personal idéneo para cada puesto.

A

1
Departamento Administrativo-Financiero

Elaborar estados financieros e informes para fines
contables, fiscales, financieros y organizacionales.
Preparacion de documentos financieros para aplicar o
solicitar algun tipo de crédito a las entidades de
financiamiento.
Elaboracion de facturas, retenciones, guias de
remision.
Elaboracion de cheques.

Departamento Técnico y de Proyectos
Elaboracioén y supervision de proyectos.
Seleccion y dimensionamiento de equipos.
Actualizacion de los distintos softwares de
dimensionamiento que la empresa tiene.

Departamento de Ventas y Marketing
Preparar planes y presupuestos de ventas.
Elaborar cotizaciones de bienes y servicios de
acuerdo con los requerimientos del cliente y en
coordinacion con el Gerente Técnico.

Calcular la demanda y pronosticar las ventas.
Asesorar a los directivos lo referente a los aspectos
de Publicidad, Marketing y Comercial.

Departamento de Importaciones
Registro de importaciones y 6rdenes de compra.
Realizar la coordinacion de la importacion con el
agente afianzado de aduanas.

Preparar toda la documentacién requerida para la
entrega de los equipos al cliente.

Gréfico 2 Organigrama Funcional de Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Directmarket Cia. Ltda.
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1.4.2.2. Descripcion de funciones.

A continuacion se indica la descripcion de las funciones de las distintas areas de
la empresa de acuerdo al Manual de Funciones:

Junta de Accionistas

Designar y remover al Presidente y al Gerente General de la compafiia.

Conocer y aprobar el balance general, que ira acompafiado del estado de

pérdidas y ganancias y de los informes.

Determinar la forma de reparto de los beneficios sociales.

Acordar la disolucion anticipada de la compafiia.

Acordar el aumento del capital social.

Aprobar la modificacion de los estatutos de la compafiia.

Autorizar operaciones ajenas al objeto social de la empresa.

Aprobar el presupuesto anual de la empresa.

Fijar las remuneraciones de los administradores.

Ejercer las demas atribuciones establecidas en la Ley de Compafiias.
Presidencia

Suscribir con el gerente los certificados de aportacion y extender el que

corresponda a cada socio.

Subrogar al gerente en el ejercicio de sus funciones, en caso de que

faltare, se ausentare o estuviere impedido de actuar, temporal o

definitivamente.

Desarrollar estrategias generales para alcanzar los objetivos y metas

propuestas.

Supervisar la administracion de los recursos humanos, financieros,

materiales y la gestion institucional.
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Medir continuamente la ejecucion y comparar resultados reales con los
planes y estandares de ejecucién (autocontrol y Control de Gestién).
Supervisar constantemente los principales indicadores de la actividad de
la empresa con el fin de tomar decisiones adecuadas, encaminadas a
lograr un mejor desempefio de la empresa.

Negociar con proveedores, para términos de compras, descuentos
especiales, formas de pago y créditos.

Negociar con clientes, en temas relacionados con crédito y pago de
proyectos.

Supervisar todos los temas administrativos relacionados con recursos
humanos, nébmina, préstamos, descuentos, vacaciones, etc.

Manejar la relacion directa con Bancos (obtencién y renovacion de
préstamos, transacciones en dolares, etc.)

Gerencia General

Convocar a las reuniones de la Junta General.

Controlar el funcionamiento de las areas de la empresa junto con la
Presidenta.

Ejercer la representacion legal, judicial y extrajudicial de la compaiiia.
Desarrollar estrategias generales para alcanzar los objetivos y metas
propuestas.

Definir necesidades de personal consistentes con los objetivos y planes
de la empresa.

Crear un ambiente en el que las personas puedan lograr las metas de
grupo con la menor cantidad de tiempo, dinero, materiales, es decir

optimizando los recursos disponibles.
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Departamento de Recursos Humanos

Describir las responsabilidades que definen cada puesto laboral y las
cualidades que debe tener la persona que lo ocupe.

Evaluar el desempefio del personal, promocionando el desarrollo del
liderazgo.

Reclutar al personal idoneo para cada puesto.

Capacitar y desarrollar programas, cursos y toda actividad que vaya en
funcion del mejoramiento de los conocimientos del personal.

Brindar ayuda psicoldgica a sus empleados en funcion de mantener la
armonia entre éstos, ademas buscar solucion a los problemas que se
desatan entre estos.

Llevar el control de beneficios de los empleados.

Mantener relaciones con el personal incluyendo la negociacion del
contrato dando seguimiento a su aplicacion y cumplimiento.

Coordinar los controles de personal, incluyendo la integridad de los
documentos, los indices de rotacion, seguridad, movilidad y demas
aplicables.

Coordinar el manejo y entrega de documentacion con dependencias e
instituciones relacionadas.

Controlar la puntualidad, el ausentismo y las faltas de personal
Coordinar, controlar y llevar registro de la capacitacion impartida al

personal de acuerdo al programa elaborado.

Departamento Administrativo-Financiero

Elaborar estados financieros e informes para fines contables, fiscales,

financieros y organizacionales.
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Elaborar presupuestos que muestren la situacion econdémica y financiera
de la empresa, asi como los resultados y beneficios a alcanzarse en los
periodos siguientes con un alto grado de probabilidad y certeza.
Elaboracion de reportes financieros, de ventas y produccion para la
Gerencia General.

Manejo y supervision de la contabilidad y responsabilidades tributarias
con el SRI. Asegura también la existencia de informacion financiera y
contable razonable y oportuna para el uso de la gerencia.

Manejo del archivo administrativo y contable.

Realizar las Conciliaciones Bancarias adecuada y oportunamente.
Elaboracion mensual de los anexos transaccionales.

Preparacion de documentos financieros para aplicar o solicitar algan tipo
de crédito a las entidades de financiamiento.

Preparacién de documentos financieros para los procesos de
calificaciones como proveedores para los clientes que lo requieran.
Brindar apoyo, asesoria contable — financiera a la Presidencia, Gerencia
y demas departamentos de la empresa.

Diagnosticar, fundamentar, sugerir y tomar decisiones administrativas,
contables y financieras.

Elaboracion de factura y retenciones.

Elaboracion de cheques.

Coordinar reuniones de la Presidencia

Manejo de caja chica.

Manejo de suministros de oficina y cafeteria.
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Coordinacion de los viajes de las diferentes personas. (Técnicos y
Gerentes)

Elaboracion de memos y cartas

Asistencia directa a Presidencia

Control del fax y correspondencia.

Realizar el seguimiento al cobro de facturas de todos los clientes.
Mantener un control de los servicios basicos que hay que pagar.

Departamento Técnico y de Proyectos

Elaboracion y supervision de proyectos.

Seleccién y dimensionamiento de equipos.

Actualizacion de los distintos softwares de dimensionamiento que la
empresa tiene.

Revision técnica de cotizaciones.

Aprobacidn de cotizaciones y 6rdenes de compra.

Atender al cliente cuando requiere servicio técnico, asignandole un
técnico para resolver el problema del cliente, considerando que se debe
atender al cliente el mismo dia 0 méximo al dia siguiente de ser posible.
Formular los proyectos a presentar a instituciones publicas/privadas.
Gestionar la documentacion: archivo fisico y digital relativo al ciclo de
vida de los proyectos.

Coordinar entrenamientos Yy capacitaciones con los proveedores
internacionales.

Asistir en los lineamientos de conservacion y procedimientos de
operacion que emite la empresa y el cliente en los proyectos a desarrollar

en el campo.
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Asesorar a los directivos en lo referente a los aspectos técnicos de los
trabajos a desarrollar.

Asistir en la elaboracion de Proyectos solicitados por los clientes en
funcién de sus requerimientos.

Elaborar la lista de materiales que se va a utilizar en un determinado
proyecto asi como también el presupuesto del mismo.

Realizar la presentacion del proyecto junto con su cotizacion.

Departamento de Ventas

Preparar planes y presupuestos de ventas.

Elaborar cotizaciones de bienes y servicios de acuerdo con los
requerimientos del cliente y en coordinacidn con el Gerente Técnico.
Calcular la demanda y pronosticar las ventas.

Determinar el tamario y la estructura de la fuerza de ventas.

Vigilar el cumplimiento de las normas y procedimientos de caracter
general cuando las visitas al campo lo requieran.

Analisis de catalogos técnicos de las empresas que representamos,
conjuntamente con el Gerente Técnico, a fin de tener la capacidad de
asesorar a los clientes en sus requerimientos.

Reclutamiento, seleccion y capacitacion de vendedores.

Compensar, motivar y guiar la fuerza de ventas.

Elaboracion de planes de mercadeo.

Coordinar visitas técnicas con los clientes a fin de mantener reuniones
con los usuarios finales de cada empresa.

Asesorar a los directivos lo referente a los aspectos de Publicidad,

Marketing y Comercial.
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Busqueda de posibles proveedores a fin de introducir una nueva marca

en el mercado.
Departamento de Importaciones

Registro de importaciones y ordenes de compra.
Realizar la coordinacién de la importacion con el agente afianzado de
aduanas.
Preparar toda la documentacion requerida para la entrega de los equipos
al cliente.
Coordinar el transporte si el agente afianzado no se encarga del mismo.
Revisar la mercaderia cuando llegue a las oficinas.
Contratar al agente afianzado de aduanas, asi como el transporte.
Coordinar las entregas de los materiales tanto en bodegas del pais como
en bodegas en Estados Unidos.
Entregar al cliente la documentacion técnica de los equipos como
catalogos, manuales, certificados, etc.
1.4.3. Filosofia empresarial.
1.4.3.1. Mision.
“Proveer soluciones técnico - efectivas de bajo costo basadas en calidad, servicio
y entregas oportunas, manteniendo personal técnico especializado, productos de calidad
provistos por empresas representadas que comparten los valores de Directmarket y el
compromiso de cumplir con los requerimientos técnicos y comerciales de todos sus
clientes”. (Directmarket Cia. Ltda., 2013)
1.4.3.2. Vision.
“Ser una de las empresas de mayor variedad y confiabilidad en la provision de

equipos y servicios para las industrias petrolera y energética en el Ecuador y América
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Latina, a través de la representacion y comercializacion de fabricantes de productos de
calidad y junto con alianzas estratégicas que permitan ofrecer soluciones técnicas y
servicios que satisfagan las necesidades de todos sus clientes”. (Directmarket Cia. Ltda.,

2013)
1.4.3.3. Objetivos empresariales.

“Asegurar y desarrollar fortalezas en calidad de servicio y precios en los
aspectos claves en la decision de compra por parte del cliente a fin de agregar valor al
producto, propiciando la lealtad y lograr preferencia de sus clientes”. (Directmarket Cia.
Ltda., 2013)

“Incentivar en la organizacion una capacidad de respuesta rapida y agil acorde
con las exigencias de la industria, mediante la seleccion adecuada de proveedores y
fortalecer con estos las relaciones comerciales a través de una comunicacion continua
trabajando en conjunto”. (Directmarket Cia. Ltda., 2013)

Optimizar los recursos humanos y tecnoldgicos para alcanzar un incremento
sostenido de la rentabilidad de la empresa, para beneficio de todos los que forman la
empresa” (Directmarket Cia. Ltda., 2013)

1.4.4. Estrategias corporativas.

Directmarket Cia. Ltda. tiene como estrategias corporativas, las siguientes:

e Visitar las instalaciones de los proveedores mas importantes al menos
una vez al afio, con el objetivo de conocer méas acerca de los productos
comercializados y ademas invitarlos al pais para realizar visitas a los
clientes generando confianza y acercamiento con los mismos.

e Aprovechar al maximo los conocimientos de los empleados y de los

recursos con los que cuenta la empresa e impulsar un trabajo de equipo
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del departamento de ventas y técnico que genere un crecimiento en las
ventas y la rentabilidad.

e Asegurar los necesarios y adecuados instrumentos de trabajo para que se
potencialice los recursos humanos. Facilitar continuas capacitaciones y
mantener incentivados a los empleados con justos reconocimientos por

su labor.
1.4.5. Linea de provision de bienes y servicios de la empresa.

Los productos que distribuye Directmarket Cia. Ltda., cumplen con todos los
estandares y normas requeridos por la industria. Segun el Articulo 10 del Reglamento
de Operaciones Hidrocarburiferas, cuya ultima actualizacion fue en abril de 2012, se
establece que las empresas que proveen tanto equipos como servicios dentro de la
industria petrolera, deben al menos aplicar las practicas recomendadas por el American
Petroleum Institute (API) ! principalmente estas: “Exploration and Production
Standards” y el "Manual of Petroleum Measurement Standards” y cualquier otra norma
o0 estandar de la industria petrolera. Todos los fabricantes que la empresa representa en

el Ecuador, cumplen entre otros, con los estandares previamente citados.

Debido al amplio conocimiento por parte del personal de Directmarket Cia.
Ltda. en el mercado petrolero; y, gracias al soporte brindado por los fabricantes, la
empresa ha logrado introducir una amplia gama de productos que se adaptan a las

necesidades de los clientes.

La mayoria de las marcas que la empresa representa en el pais, se encuentran en

el listado de marcas aprobadas en las empresas petroleras mas importantes del pais,

! American Petroleum Institute (API) es una organizacién nacional de los Estados Unidos que
cuenta con un area destinada a la elaboracion de normas técnicas y estandares para toda la industria del
petréleo y gas natural.
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tanto privadas como publicas; demostrando asi la calidad y garantia de los equipos que

representa.

En la Tabla 5, se muestra el listado actual de equipos y servicios que la empresa
distribuye de manera exclusiva dentro de las lineas de Medicion de Caudal,

Instrumentacion, Seguridad, Bombas, Valvulas, Mantenimiento y Servicios.



Tabla 5
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Linea de provision de bienes de representacion exclusiva de Directmarket Cia. Ltda.

echnnlugy and Services

DIRECTMARKET

CLIENTES: Petroamazonas, Repsol, Petrobras Bolivia, Andes
Petroleum, Tecpecuador, OCP, City Oriente, Petrobras, Smartpro,
Schlumberger, Petroproduccion, Repsol Bolivia.

CLIENTES: Petrobras Braml Pemex, Petroamazonas,
Repsol, Petrasud Petroriva, Astap, Medanito-Tecna,
Petrobell, Repsol YPF Argentina.

BRGDIE

International

USA

Medidores de Caudal de
Desplazamiento Positivo

ALEMANIA

Valvulas de Seguridad
y Alivio

bR

USA

Bombas de Disco

® ’ i
fLow i cowruiEds

Computadores de Flujo

Ve
SINGAPUR

Medidores de Corte de Agua
(BS&W) y Medidores de
Caudal Ultrasénicos

Bombadur

ARGENTINA

Bombas Centrifugas
(GLP, Diesel & Gasolina)

Neptune

USA

Bombas Dosificadoras de
Quimicos y Accesarios

Jogler

USA

Indicadores y Transmisores
de Nivel Magnéticos &
Magnetroestrictivos

PROTEGO

ALEMANIA

Valvulas de Venteo & Vacio y
Arresta Llamas

D

CANADA

Vélvulas Lanzadoras y
Recibidoras de Marranos

GIFI
IND

UsSA
Marranos para Limpieza

W

USA

Medidores de Flujo de Presion
Diferencial, “V-Cone"”

SER

USA

Switches y Transmisores de
Presién, Nivel, Temperatura y Flujo

<&@ % Orange Research
USA

Transmisores y Manémetros
de Presién Diferencial

o Ty 2 b4

USA

Integradores de Valvulas
de Control

USA

Lubricantes para Valvulas.
Accesorios y Herramientas
de Lubricacién

&

USA

Valvulas de Bola, Globo,
Compuerta, Check y Tapén

CLIENTES: Petroamazonas, Repsal

USA

Discos de Ruptura

Nota. Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)

PENSPEN
USA

Consulloria y Servicios relacionados
con Integridad y Evaluacion de
Riesgos en lineas para aplicaciones

on-shore y off-shore.

DirectMarket provee servicios de:

Automatizacion de Procesos
Automatizacion de Valvulas Manuales
Provigion de Equipos Llave en Mano
Capacitacion Técnica
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Como se puede ver en la Tabla 5, en su mayoria la empresa representa
fabricantes de equipos americanos, alemanes y canadiense; esto debido a que en la
industria petrolera para el cliente es muy importante la procedencia de los equipos,
siendo de mayor aceptabilidad los productos de origen americano, aleman, canadiense;

por lo tanto, seria una limitante el ofrecer productos de origen asiatico como China,

Malasia e India.
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Capitulo 11
2. Analisis Situacional
2.1. Macro ambiente.
2.1.1. Aspecto politico.

Es importante realizar un analisis en el entorno politico para sefialar los aspectos
mas importantes desde la presidencia del Ing. Lucio Gutiérrez hasta la presidencia

actual del Econ. Rafael Correa Delgado.

El 13 de enero de 2003 tomo posesion como mandatario del Ecuador el ex
militar ecuatoriano Lucio Gutiérrez, gobernando hasta el 20 de abril de 2005. Lucio
Gutiérrez propuso un gobierno pluralista y de concertacién nacional, acompafado de
representantes de partidos politicos y movimientos sociales, junto con hombres de
negocios y bangueros de comprobada honestidad. Sin embargo de ello, este gobierno
fue considerado uno de los mas corruptos en la historia del Ecuador, presentandose
escandalos como la venta de armamentos ecuatorianos a las FARC (Fuerzas Armadas
Revolucionarias de Colombia), financiamiento de su campafia politica con dinero de
narcotrafico, corrupcion en las empresas del estado que estaban bajo administracion
militar, etc. Dentro del aspecto econdémico, de acuerdo a datos del Banco Central del
Ecuador del 2004, la inflacion llegd al 2,7% del promedio anual, el crecimiento
econdémico fue del 6.7% ubicandose en el cuarto puesto de crecimiento regional,
después de Venezuela, Uruguay y Argentina esto debido al aumento de la produccién
petrolera privada en un 25%; las tasas de interés no se redujeron, se resaltd la
estabilidad de las cuentas fiscales, incremento del desempleo abierto al pasar del 7,7%
en el 2002 a casi el 12% a inicios del 2005.El 20 de abril de 2005, como consecuencia
de la llamada "rebelion de los forajidos” de Quito, el Congreso Nacional, reunido en el

Centro Internacional de Estudios Superiores de Comunicacién para América Latina
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(CIESPAL), decidi6 la destitucion de Lucio Gutiérrez como presidente del Ecuador,
considerando para ello una clausula de la Constitucion que permitia al Congreso
remover al presidente del pais por “abandono del cargo”. La Presidencia recayd

entonces en el vicepresidente Alfredo Palacio, quien permanecié hasta enero de 2007.

El 15 de enero de 2007, asumio el cargo como presidente del Ecuador el Econ.
Rafael Correa, tras triunfar en las dos vueltas electorales. Cuando el presidente Correa
realizd su discurso en la toma de posesion, manifesto la necesidad de "la lucha por una
Revolucion Ciudadana, consistente en el cambio radical, profundo y rapido del sistema
politico, econdmico y social vigente”.

Uno de los primeros decretos con los cuales Rafael Correa empez6 su mandato,
fue la convocatoria a una consulta popular para que la ciudadania decida si queria una
Asamblea Nacional Constituyente. De acuerdo a datos del Consejo Nacional Electoral
(2012), el 81,72% de la poblacion aprobd para la convocatoria a la Asamblea
Constituyente, quedando demostrado el amplio apoyo por parte del pueblo ecuatoriano.

Esta Asamblea se instal6 en Montecristi, Manabi.

Posteriormente, en el 2008 se realiz6 el Referéndum Constitucional de Ecuador
2008, para la aprobacion o el rechazo del proyecto constitucional redactado por la
Asamblea Constituyente 2007, la cual reemplazaba a Constitucion de 1998. De acuerdo
a datos del Consejo Nacional Electoral (2012), el presidente nuevamente recibio el

apoyo de los votantes en un 63%.

Fue reelecto por segunda vez el 26 de abril de 2009. Su primer mandato debia
terminar el 15 de enero de 2011, sin embargo, de acuerdo a la Nueva Constitucion
redactada por la Asamblea Nacional en la que se ordend adelantar los comicios para

todas las dignidades del pais, su segundo mandato empez6 el 10 de agosto de 20009.
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Entre los aspectos mas relevantes durante sus seis afios en la presidencia, se
puede destacar el aumento del presupuesto para la vivienda, la salud y educacion;
aumento de inversion publica, reduccion de la pobreza, renegociacion de la deuda
externa, aumento del bono de desarrollo humano, desarrollo en el sistema energético,
disminucion de los indices delincuenciales, aumento del impuesto a la salida de divisas,
trabas al tratado de libre comercio, reforma a la Ley de Hidrocarburos en el 2010, entre

otros.

Dado que el sector hidrocarburifero es considerado estratégico para el pais, es
importante indicar una de las principales modificaciones a la Ley de Hidrocarburos que
fue el cambio de los contratos petroleros por participacion, a contratos petroleros por
prestacion de servicios con las empresas privadas. De acuerdo al Articulo 9 de la
presente Ley, bajo esta modalidad de contratos, la totalidad de la produccion va al

Estado quien reconocera los costos e inversiones que hagan las compafiias privadas.

Con esta nueva normativa, el Estado tiene presencia activa en el sector petrolero.
Al tener un contrato unico de prestacion de servicios se logra que el 100% del crudo

vaya al Fisco.

Durante los seis afios que el presidente Rafael Correa ha gobernado el pais, se
han registrado calificaciones positivas a su gestion de acuerdo a encuestas realizadas por
la firma Perfiles de Opinion.

Como se puede ver en el Grafico 3, de acuerdo a la encuesta realizada en
noviembre de 2012 por la empresa Perfiles de Opinion, el presidente Correa recibié una
calificacion a su gestion del 19,6% como muy buena, del 66% como buena, del 12,7%
como mala y del 1,7% como muy mala. Esto nos demuestra que el presidente luego de
sus seis afios en el gobierno, tiene mas de un 80% de calificacion positiva. Entre los

principales aspectos que sirven para evaluar la gestion del mandatario se encuentran su
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ayuda a los pobres y discapacitados, mejoramiento en la salud publica, mejoramiento en

el sistema educativo, entre otros.

/—1.7%

12.7% - Muy buena

/ Buena
Mala
Muy mala

66.0%

Grafico 3 Calificacion de la Gestion del Presidente Rafael Correa a noviembre de 2012
Fuente: Empresa de Investigacion Especializada “Perfiles de Opinion” (2012)

Luego del analisis de este factor, se concluye que el gobierno ha tenido aspectos
positivos e incluso un alto nivel de aceptabilidad, sin embargo, han existido algunas
decisiones que han afectado la imagen de seguridad juridica del pais en el extranjero, en
forma coyuntural especificamente por el cambio de los contratos petroleros, mismos que
han alejado la inversidn extranjera y ubican al Ecuador en desventaja en comparacion
con otros paises de Sudamérica. Esto afecta a las compafiias del sector, dado que su
negocio depende de las empresas petroleras del pais, por ende, se entiende que mientras
mayor inversion extranjera haya en este mercado, la empresa obtendra una mayor

rentabilidad.
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2.1.2. Aspecto econoémico.
2.1.2.1. Riesgo pais.

De acuerdo a Acosta, Gorfinkiel, Gudynas & Lapitz (2005), el riesgo pais
“indica el nivel de incertidumbre para otorgar un préstamo a un pais. Dicho en términos
tecnocraticos?, determina cual serfa la predisposicién de un pais-mejor seria decir un
gobierno-para honrar las obligaciones contraidas con sus acreedores” (p. 9).

Para determinar el riesgo pais, se consideran algunos aspectos como su situacion
financiera, su proceder en cuanto a pagos, el entorno politico en el cual se desenvuelve
y el potencial econémico. Si el riesgo aumenta, por un lado disminuye el nimero de
inversionistas que quisieran asumir tal riesgo y por otro lado dicho inversionista tendra
la necesidad de recuperar el dinero invertido en menor tiempo.

Segun datos del Banco Central del Ecuador, para medir este concepto
econdémico se pueden utilizar algunos indices de mercado como el EMBI (Emerging
Markets Bonus Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) y sistemas que
incorpora variables econdmicas, politicas y financieras. EI EMBI es calculado por el
banco de inversiones de Estados Unidos, el Chase-JP Morgan considerando cual es la
evolucion de la de la deuda externa de cada pais. Este se define como un indice de
bonos de mercados emergentes, el cual refleja el movimiento en los precios de sus
titulos negociados en moneda extranjera. Se lo expresa como un indice 0 como un
margen de rentabilidad sobre aquella implicita en bonos del tesoro de los Estados

Unidos.

En el Grafico 4, se puede revisar un promedio anual del riesgo pais en Ecuador

y su evolucion desde el 2007 hasta el 2012.

“Tecnocrético, relativo a la tecnocracia que es un sistema politico que defiende el predominio de
los técnicos o de los criterios técnicos en el ejercicio del poder.
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Gréfico 4 Riesgo Pais-EMBI Ecuador, expresado en puntos
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2013)

Durante el 2007, el Ecuador registré un promedio de 661 puntos de riesgo pais,
sin embargo, luego de la posesion del Econ. Rafael Correa, durante las primeras
semanas de enero de 2007 el riesgo pais ascendié a 1048 puntos, esto debido a la
incertidumbre que existia por parte de algunos inversionistas, al asumir el mandato un
presidente de izquierda que previamente habia manifestado su intencion de aplazar el
pago de la deuda externa y en su lugar pondria méas atencién a proyectos sociales.

Para el 2008, el promedio del riesgo pais fue de 1459 puntos. Durante este afio
el incremento mas considerable fue en el mes de diciembre cuando el riesgo pais
ascendié a 5055 puntos, debido a la declaracién del gobierno del no pago de los
intereses de los Bonos Global 2012 y 2015. Este incremento en diciembre supero,
incluso, el riesgo pais que el Ecuador habia tenido entre los afios 1999 y 2000 cuando

sufrio la crisis bancaria.
En el 2009 el riesgo pais se ubicd en 2225 puntos. A inicios de este afio, segun
datos del Banco Central del Ecuador, la tendencia del riesgo pais era a la baja,

disminuyendo en el mes de enero algunos puntos debido a que se considerd que los
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bonos fueron contratados de manera irregular y ademas se renegocio el pago de la deuda
externa.

Durante el 2010 se noté una baja importante en la calificacion del riesgo pais;
teniendo un promedio de 937 puntos. Esto se debe a la puntualidad que se presentd en
los pagos de la deuda externa, por lo cual hay un menor riesgo de incumplimiento con
los acreedores.

Para el 2011, el promedio del riesgo pais fue de 820, registrando la cifra mas
baja en el mes de febrero con 759 puntos.

Durante todo el 2012, el riesgo pais se ha mantenido estable registrando un
promedio de 828 puntos. La cifra mas baja fue en septiembre.

Tabla 6

Riesgo Pais (EMBI) Latinoamérica, expresado en puntos

Pais Diciembre 2012 Riesgo Pais
Colombia 27/12/2012 112
Pert 27/12/2012 114
Chile 01/11/2012 136
Brasil 27/12/2012 140
México 27/12/2012 156
Venezuela 27/12/2012 800
Ecuador 27/12/2012 823
Argentina 27/12/2012 1.013

Nota. Fuente: Centro de Estudios Latinoamericanos (CESLA, 2013)

En la Tabla 6, se indican las ultimas cifras registradas del riesgo pais en el 2012
en algunos paises de Latinoamérica. El riesgo pais de Ecuador es uno de los mas altos

comparado con otros paises de la region.
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Después de analizar este factor, se determina que el nivel de riesgo pais influye
de manera directa en el inversionista, dado que el valor actual es alto y por ende seré
mas dificil atraer la inversion extranjera.

2.1.2.2. Producto interno bruto real. (PIB).

Segun Tucker (2006), el Producto Interno Bruto “es el valor de mercado de
todos los bienes y servicios finales durante un periodo determinado, generalmente de un
afio. Por tanto, el PIB excluye la produccion de empresas en el extranjero” (p. 236).

El Producto Interno Bruto es el mejor indicador para demostrar cual ha sido el
desempefio econémico de un pais durante un periodo determinado.

En el Gréfico 5, se observa la evolucién del Producto Interno Bruto en el

Ecuador desde el 2007 y la prevision para el 2012.
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Grafico 5 Producto Interno Bruto Real (P1B), expresado en millones de délares de 2000
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2013)

Durante el 2008 el PIB real fue de $24.032 millones, esta cifra comparada con el
2007 indica que existio un incremento del 6,74%. Para el 2009 debido a la crisis

econdémica mundial, el PIB fue de $24.119 millones registrando un crecimiento minimo
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del 0,35% comparado con el 2008. En el afio 2010, el PIB registrd un incremento del
3,58% alcanzando la cifra de $24.983 millones. Para el 2011, el PIB registré un
incremento importante del 7,78%.

El Banco Central del Ecuador realizd una prevision a la baja del Producto
Interno Bruto para el 2012. Se estimé una cifra de $28.226 millones, lo que indica un
crecimiento del 4,59% en comparacién con el 2011.

A continuacion se presenta un andlisis comparativo entre el Producto Interno
Bruto Petrolero y No Petrolero.

En el Gréfico 6, se indica la evolucion del Producto Interno Bruto Real Petrolero

y No Petrolero desde el 2008 y las previsiones hasta el 2013.
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Grafico 6 Producto Interno Bruto Real Petrolero y No Petrolero (PIB), expresado en miles de délares de 2000
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2013)

Como se observa en el Gréfico 6, el Producto Interno Bruto Real No Petrolero
ha tenido un crecimiento constante desde el 2008, en el cual se registré la cifra de que
$18.424.483 mientras que el Producto Interno Bruto Real Petrolero fue de $3.433.527.
Para el 2009, de igual manera el Producto Interno Bruto Real No Petrolero aumentd
mientras que el Producto Interno Bruto Real Petrolero se redujo, entre algunas causas,

por la deficiente extraccion petrolera privada que se presento en este afio. Durante el
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2010 se refleja nuevamente un decrecimiento en el PIB Real Petrolero llegando a
$3.256.454, mismo que fue causado por algunos factores entre los que se puede indicar:
la definicion del cambio de contratos petroleros con las empresas privadas del pais, falta
de inversion de entidades privadas, entre otros; mientras tanto, el PIB Real No Petrolero
registrd una cifra de $19.423.920. En el 2011, se nota un crecimiento del PIB Real
Petrolero, esto debido al aumento de produccion petrolera consecuencia de la absorcion
de algunos campos por parte de la estatal Petroamazonas; asi como, al aumento en la
produccién por parte de Petroecuador; sin embargo, durante este afio el PIB Real No
Petrolero correspondio al 78,5% del total de la produccion. Los datos para el 2012 y la
prevision para el 2013 determinan un crecimiento tanto del PIB Real Petrolero como del
No Petrolero, sin embargo, cabe sefialar que el PIB No Petrolero es el que mas ha

aportado a la formacion del PIB Real.
2.1.2.3. Inflacion.

De acuerdo a Legna y Gonzélez (2010), la inflacion es “el aumento generalizado
y continuo de los precios de los bienes y servicios de una economia. Supone una pérdida
del valor del dinero pues se requiere una mayor cantidad de el para adquirir la misma

cantidad de productos” (p.137).

Segun el Banco Central del Ecuador (BCE, 2012), la inflacion “es medida a
través del indice de Precios al Consumidor del Area Urbana (IPCU), a partir de una
canasta de bienes y servicios demandados por los consumidores de estratos medios y

bajos, establecida a través de una encuesta de hogares”.

El Grafico 7, muestra la evolucién de la inflacion acumulada en el periodo enero

a noviembre desde el 2007 al 2012.
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Graéfico 7 Inflacion Acumulada enero-noviembre de cada afio, expresado en porcentaje
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2013)

Hay algunos factores que han incidido para el aumento de la inflacion a partir
del 2007, entre los que se destacan: la devaluacion del délar frente al euro, aumento del
costo de materias primas en el mercado internacional lo que da como resultado el
aumento de precios en productos importados, efectos climaticos, entre otros. Para el
2008, la inflacion se dispard ubicandose en 8,51% esto se debié a algunos factores,
principalmente las inundaciones que afectaron a los cultivos, aumento de las
importaciones, precios internacionales, etc. Para el 2009, la inflacion disminuyé a
3,71% comparada con el afio anterior, esto debido a un equilibrio en los precios que
anteriormente habian sufrido un alza producto de la crisis. Para el 2011, la inflacion
ascendio a 4,99% con lo cual se determina un incremento en comparacion con la
inflacion de 2010 que fue de 2,8%. Finalmente para el 2012, la inflacion acumulada fue
de 4,36%, misma que es inferior a la del 2011. Segun datos del Banco Central del
Ecuador (BCE, 2012) “las agrupaciones de mayor incremento acumulado fueron:
Bebidas Alcoholicas, tabaco y estupefacientes; (20.23%); Educacién (6.52%);

Restaurantes y Hoteles (6.43%); y, Alimentos y Bebidas No Alcoholicas (5.61%)”.
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Luego de analizar este factor se puede notar que la tasa de inflacion esta
controlada, por lo que dentro de cualquier sector de la economia del pais se puede
realizar una correcta planeacién y conseguir los objetivos planteados.

2.1.2.4. indice de precios al consumidor.

Segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2012), el indice de
precios al consumidor se define como:
Un indicador mensual, nacional y para ocho ciudades que mide los cambios
en el tiempo del nivel general de los precios, correspondientes al consumo
final de bienes y servicios de los hogares de estratos de ingreso: alto, medio y
bajo, residentes en el area urbana del pais. La variable principal que se
investiga es el precio, para los 299 articulos de la canasta fija de
investigacion. El periodo base es el afio 2004, donde los indices se igualan a

100.

La variacion anual del indice de Precios al Consumidor (IPC), se reconoce como

la inflacion anual.

Tanto en el Ecuador, como en otros paises, para el calculo del indice de Precios
al Consumidor se realiza una comparacion entre el valor de la canasta a precios del
periodo de referencia con el valor de la misma canasta a precios del periodo base. Con
esto se puede determinar la variacion del valor de compra de una misma canasta en
distintas épocas, es decir, que si hay algun cambio en el valor de dicha canasta se debe a

una variacion de los precios.

En el Grafico 9, se indica la evolucion de la Variacion del indice de Precios al

Consumidor (IPC), considerado desde diciembre de 2007 a diciembre de 2012.
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Gréfico 8 Variacion Indice de Precios al Consumidor (IPC) a diciembre de cada afio, expresado en porcentaje
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2013)

Como se muestra en el Gréfico 8, la variacion del indice de precios al
consumidor a diciembre de 2007 fue de 3,32%. En diciembre de 2008 el indice de
Precios al Consumidor tuvo una variacion respecto del 2007 en 8,83%; uno de los
mayores aportes para el incremento del indice de Precios al Consumidor en este afio
fueron alimentos y bebidas no alcohdlicas seguidas por muebles y articulos para el
hogar. Al término del 2009, la tasa de variacion fue de 4,31% con lo cual se demuestra
que los precios se estabilizaron después de la crisis mundial que se vivié en el 2008.
Para diciembre de 2010 la tasa de variacion fue de 3,33% en relacion el 2009. A
diciembre de 2011, la variacion del indice de Precios al Consumidor fue de 5,41%. Este
incremento en la inflacion del 2011 se debe entre algunos factores, al aumento del
precio del petréleo lo que ocasiono el aumento de precios en algunos bienes de consumo
y de servicios. Para diciembre del 2012 el indice de Precios al Consumidor mostré una
variacion respecto del afio anterior de 4,16%, esta cifra fue menor a la registrada en el

2011.
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2.1.2.5. Indice de precios al productor.

Segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2012), el indice de
precios al productor se define como:

Un indicador de alerta a la inflacion, que mide la evolucion de los precios de
los bienes producidos para el mercado interno y la exportacion. Es un indice
calculado a partir de precios al productor, que se recogen en la fase de venta
del bien producido mediante entrevista directa en los establecimientos
manufactureros y mineros, en las unidades de produccion agropecuaria
(UPAs) ubicadas al interior del segmento muestral del 111 Censo Nacional
Agropecuario del 2000; y, en los establecimientos pesqueros. El periodo base
del IPP es 1995.

El Gréafico 9, indica la variacion del indice de Precios al Productor Nacional

desde diciembre de 2007 a diciembre de 2012.
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Gréfico 9 Variacion del indice de Precios al Productor Nacional a diciembre de cada afio, expresado
en porcentaje
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2013)
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Como se muestra en el Grafico 9, la variacion para el afio 2007 del indice de
Precios al Productor fue de 10,12%. Para el 2008 la inflacion del indice de Precios al
Productor fue de 8,28%. Los afios 2007 y 2008 son los que presentan el porcentaje mas
amplio debido a la crisis y fendmenos internacionales. A partir del 2009, la inflacién
del indice de Precios al Productor tiene una tendencia a la baja. Durante el 2011 la
inflacion para el productor fue de 3,10%. Finalmente, para el 2012, la variacion del IPP
respecto del 2011 fue de 2,12%.

2.1.2.6. Tasas de interés.

Es muy importante, analizar el entorno financiero en el cual la empresa se
desenvuelve. Las tasas de interés determinan el costo por asumir un préstamo asi como
también la rentabilidad de los ahorros en un periodo determinado.

Segun Davalos (2004), “las tasas de interés tienen una influencia directa en las
decisiones de inversion, ahorro y consumo; y, por las repercusiones del comportamiento

de estas variables en el nivel de actividad econémica” (p. 43).

En el Ecuador se manejan dos tasas de interés: la activa o de colocacion que es
la que reciben las entidades producto de préstamos concedidos a clientes y la tasa pasiva
0 de captacién que es la que pagan los receptores de préstamos a las entidades
prestamistas. La tasa activa siempre es mayor que la pasiva, dado que de esta diferencia
las entidades financieras cubren sus costos administrativos y ademas obtienen una
utilidad. La diferencia entre ambas tasas se conoce como margen de intermediacion.

(Banco Central del Ecuador, 2012).

De acuerdo a la Ley de Regulacion del costo maximo efectivo del crédito que se
establecio en el 2007, las tasas de interés son reguladas por el Banco Central del
Ecuador, el cual determind ocho segmentos para las tasas de interés activas y seis por

instrumento y por plazo para las tasas de interés pasivas. Los segmentos para las tasas
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activas referenciales son: productivo corporativo, productivo empresarial, productivo
PYMES, consumo, vivienda, microcrédito acumulacion ampliada, microcrédito

acumulacién simple y microcrédito minoristas.

Segun datos del Banco Central del Ecuador (BCE, 2013), a enero de 2013 las
tasas referenciales anuales son: activa 8,17% Yy pasiva 4,53%. La tasa de interés activa
efectiva referencial por segmento anual es: para el segmento Productivo Corporativo 8,
17%; para el segmento Productivo Empresarial es de 9,53%; para el segmento
Productivo PYMES es de 11,20%; para el segmento de Consumo es de 15,91%; para el
segmento de Vivienda es de 10,64% y para el segmento de Microcrédito Minorista es de
28,82%. Las tasas de interés pasivas efectivas referenciales por plazo son: plazo 30-60

el 3,89% anual, plazo 61-90 el 3,67% anual y plazo 91-120 el 4,93% anual.

En el Gréafico 10, se muestra la evolucion de las tasas referenciales activa y
pasiva desde el afio 2007 al 2012. Para el 2008 la tasa activa fue de 9,10% la cual fue
inferior a la registrada en el 2007 que fue de 10,70%; para la tasa pasiva existié una
disminucion al pasar de 5,60% en el 2007 a 4,53% en el 2012. A partir del afio 2010, se
ha registrado una disminucion en la tasa activa referencial la cual en este afio era de 9%,

al 2011 fue de 8,35% y en el 2012 fue de 8,17%.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2013)

Directmarket Cia. Ltda. se ubica en el segmento Productivo Pequefias y

Medianas y Medianas (PYMES), que de acuerdo a la Superintendencia de Bancos y

Seguros (SBS, 2012), este segmento se define como:

Creditos directos y/o contingentes otorgados a personas naturales o juridicas,

destinados a financiar diversas actividades productivas y de comercializacion

a una menor escala que el segmento empresarial, con ingresos por ventas u

otros conceptos redituables anuales, directamente relacionados con la

actividad productiva y/o de comercializacion, que en conjunto sean mayor o

igual a cien mil dolares de los Estados Unidos de América (US$100.000,00)

y menor a un millén de ddlares de los Estados Unidos de América (US$

1.000.000,00) y cuya fuente de pago provenga de dicha actividad.
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En el Gréfico 11, se indica la evolucion de la tasa de interés referencial activa
para el Sector Productivo Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) durante el periodo
enero a diciembre del afio 2011 y 2012. Como se puede observar, la tasa de interés se
ha mantenido estable desde septiembre de 2011 hasta diciembre de 2012 con un

porcentaje de 11,20%.
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Grafico 11 Tasas de Interés Referenciales Activa Segmento Productivo Pequefias y Medianas Empresas (PYMES)
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2013)

Después de analizar este factor, se determina que las cifras demuestran
estabilidad y el mercado de capitales es asequible a créditos para las empresas del
sector, por lo tanto obtener un crédito sera mas conveniente y beneficioso dado que se
tendra que pagar menos intereses.

2.1.2.7. Balanza comercial.

La balanza comercial es la diferencia que resulta de restar las exportaciones
menos las importaciones que realiza un pais. Cuando esta diferencia es positiva hay una

balanza superavitaria y si la diferencia es negativa la balanza es deficitaria. A través de
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la balanza se logra demostrar la procedencia de la salida de divisas de un pais a través
de las adquisiciones realizadas en el exterior.

En el Grafico 12, se indica la evolucién de la balanza comercial total desde el

2007 hasta octubre de 2012.
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Grafico 12 Balanza Comercial en Valores FOB, expresado en millones de ddlares de 2000
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2013)

Como se observa en el Grafico 12, la balanza comercial ha sufrido algunos
cambios durante el periodo analizado. Para el 2008 la balanza comercial fue de
$1.081,0 millones con un total de exportaciones de $18.818,3 millones y un total de
importaciones de $17.737,3 millones. A partir del 2009 y hasta el 2011 se registr6 una
balanza comercial deficitaria, teniendo como resultado al 2009 una balanza comercial
de $233,9 millones. Cabe sefialar que a inicios del 2009, el gobierno optd por aplicar
restriccién a las importaciones de equipos provenientes de todos los paises a nivel
mundial, esto a fin de lograr una reduccion en las importaciones y estabilizar la balanza
comercial. En el 2010 y hasta el 2011 la balanza comercial fue negativa. Sin embargo,
después de algunos afios, a octubre de 2012 se mostré una balanza equilibrada, incluso

se registré un superavit de $2,6 millones, esto gracias a las exportaciones petroleras.
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La balanza comercial petrolera se calcula tomando en cuenta las exportaciones
de crudo y sus derivados y considerando las importaciones de combustibles y

lubricantes.

En el Grafico 13, se indica la evolucion de la balanza comercial petrolera desde

el aflo 2006 hasta octubre de 2012.
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Graéfico 13 Balanza Comercial Petrolera en Valores FOB, expresado en millones de délares de 2000
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2013)

Durante este periodo analizado, la balanza comercial petrolera ha sido
superavitaria mostrando un continuo crecimiento en las exportaciones. En el 2008 las
exportaciones fueron $11.720,60 millones mientras que las importaciones fueron de
$3.357,80 logrando asi una balanza comercial petrolera de $8.362,80 millones. De
igual manera, desde el 2009 hasta el 2011 la balanza comercial fue ascendiendo y para

octubre de 2012 lleg6 a $7.349.33 millones.

En el Grafico 14, se indica la evolucion desde el 2006 hasta octubre de 2012 de

la balanza comercial No Petrolera.
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Grafico 14 Balanza Comercial No Petrolera en Valores FOB, expresado en millones de délares
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2013)

Como se puede apreciar en el Grafico 14, la balanza comercial no petrolera ha
registrado un déficit durante todo este periodo analizado. En el 2008 se registré una
balanza comercial no petrolera negativa de $7.281,80 millones la cual fue superior a la
registrada en el 2007. Para el 2010 se registr6 un aumento en las importaciones
ascendiendo a $15.245,80 millones, esta cifra es superior comparada con las
importaciones registradas durante el 2009. En el 2011, la balanza comercial no petrolera
se mantuvo deficitaria en $8.545,50 millones, siendo la més alta dentro de este periodo.
Durante el 2012, la balanza comercial no petrolera se redujo alcanzando la cifra de

$7.3436, 72 millones.

De acuerdo a datos del Banco Central del Ecuador, esta balanza es calculada
considerando las exportaciones tradicionales como: banano, camardén, cacao Yy
elaborados, atin y pescado; café y elaborados; y, las exportaciones no tradicionales
como: enlatados, flores naturales, vehiculos, productos mineros, otras manufacturas de

metal, extractos de aceites y vegetales, quimicos y farmacos, manufacturas de cuero,
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plastico y caucho, madera, jugos y conservas de frutas, otras manufacturas textiles,
harina de pescado, elaborados de banano, fruta, prendas de vestir entre otros. Para las
importaciones no petroleras se considera: bienes de consumo, materias primas para la
agricultura, la industria, materiales de construccion; bienes de capital para la agricultura,
la industria y equipos de transporte; combustibles y lubricantes; y, diversos.

Después del analisis de este factor, se determina que la balanza petrolera ha sido
superavitaria desde el 2007 aportando en un gran porcentaje a la balanza comercial
total, por ende esto denota que existe una alta demanda de petréleo y para satisfacer
dicha demanda se estan ejecutando proyectos en el pais; producto de esto existiran
mayores requerimiento tanto de equipos como servicios para las empresas del sector.
Sin embargo, cabe sefialar que este no es un indicador del todo alentador puesto que
existe una gran dependencia del petroleo y hay falta de politicas que permitan la
introduccion de productos ecuatorianos en el extranjero para poder aumentar las

exportaciones no petroleras.
2.1.3. Aspecto socio-cultural
2.1.3.1. Empleo.

Cuando se habla de empleo se refiere a la cantidad de personas que tienen

trabajo en un momento determinado.

Segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2012), en nuestro

pais tenemos:

Ocupados Plenos.- Poblacion conformada por personas ocupadas de 10 afios y
mas que trabajan, como minimo la jornada legal de trabajo y tienen ingresos superiores
al salario unificado legal y no desean trabajar mas horas o bien que trabajan menos de
40 horas y sus ingresos son superiores al salario unificado legal y no desean trabajar

maés horas .
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Ocupados no clasificados.- Son aquellas personas ocupadas que no se pueden
clasificar en ocupados plenos u otras formas de subempleo, por falta de datos en los
Ingresos.

En el Gréfico 15, se indica la evolucion de la tasa de ocupacion plena en el
Ecuador desde el 2007 al 2012, tomando como meses de referencia: marzo, junio,

septiembre y diciembre.
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Graéfico 15 Ocupacion Plena Urbana Ecuador, expresado en porcentajes
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2013)

Como se observa en el Gréafico 15, la tasa de ocupacion plena a marzo del 2007
fue la més alta durante este afio alcanzando un 42,60%. Para diciembre de 2008 la tasa
de ocupacion plena fue de 43,60%. A diciembre de 2009 la tasa de ocupacion plena fue
de 38,80% presentando una disminucién respecto al 2008; esto entre algunos otros
factores, es producto de la reduccion de exportaciones ocasionadas por la crisis
internacional que se vivid a finales del 2008 y en el 2009. Para el 2010 la tasa de

ocupacion plena en el mes de diciembre fue del 45,60%, siendo superior a la tasa
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registrada en diciembre de 2009. Para diciembre de 2011 la tasa fue de 49,90%,
mostrando un leve incremento respecto de diciembre del afio anterior. A septiembre de
2012, la tasa de ocupacion plena alcanzé la cifra 51,10% siendo la mayor desde el
2007.

Luego de analizar este factor, se determina que es un indicador positivo Yy
alentador para el pais, llegando a la conclusion de que hay mayor cantidad de empleos
formales y con buenas condiciones para las personas.

2.1.3.2. Desempleo.

Cuando se habla de desempleo, esto hace referencia a la falta de un trabajo. El
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2012), define a los desempleados
como:

Personas de 10 afios y mas que, en el periodo de referencia, presentan
simultaneamente las siguientes caracteristicas: Sin empleo, no estuvo
ocupado la semana pasada y estan disponibles para trabajar.
Buscaron trabajo o realizaron gestiones concretas para conseguir empleo o
para establecer algiin negocio en las cuatro semanas anteriores.

En el Gréfico 16, se indica la evolucién de la tasa de desempleo en nuestro pais

desde el 2007 al 2012, tomando como meses de referencia marzo, junio, septiembre y

diciembre.
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Graéfico 16 Desempleo Urbano Ecuador, expresado en porcentajes
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2013)

Al primer trimestre del 2007, la tasa de desempleo fue del 10,20%, al final de
este afio la tasa se redujo ubicandose en 6,10%. Durante este afio, se realizé el cambio
de metodologia para el calculo de la tasa de desempleo, hasta agosto se estimaba con
encuestas mensuales considerando tres ciudades: Quito, Guayaquil y Cuenca. A partir
del mes de septiembre se incluyé para el calculo las ciudades de Ambato y Machala. A
diciembre del 2008 la tasa de desempleo fue de 7,30%, la cual fue superior a la tasa de
desempleo del 2007 en el mismo mes. Durante el 2009 la tasa de desempleo, fue alta,
alcanzando la cifra de 9,10 % en el mes de septiembre, siendo esta la cifra mas alta del
gobierno de Rafael Correa; a diciembre la tasa de desempleo se redujo llegando al
7,90%. Entre algunas causas para el alto desempleo del 2009 se puede citar el alza al
salario basico unificado, medida adoptada por el Gobierno lo que ocasioné que algunas
empresas del sector comercial reduzcan su personal. A partir del 2010 la tasa de

desempleo se redujo llegando a diciembre al 6,10% lo que denota que existid creacion
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de empleo. Durante el 2011 la tasa de desempleo oscil6 entre el 6% y 7%, cerrando el
2011 con una cifra del 6,40%. Para el 2012, la tasa de desempleo fue una de las mas
bajas desde el 2007, alcanzando en el mes de septiembre una tasa del 4,60%. Esta
disminucion del desempleo se debe entre algunos factores, a un crecimiento en el sector
de la manufactura y del comercio. De acuerdo al Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INEC, 2012), esta cifra es una de las mas bajas en comparacion con la tasa de
desempleo de otros paises de la region como Colombia y Perd.

2.1.3.3. Subempleo.

De acuerdo al Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2012), se

entiende como subempleados a:

Personas que trabajaron o tuvieron un empleo durante el periodo de
referencia considerado, pero estaban dispuestas y disponibles para modificar
situacién laboral a fin de aumentar la duracion o la productividad de su
trabajo, cumpliendo las siguientes condiciones:
e Haber trabajado menos de 40 horas.
e Desean trabajar més horas, es decir, tener otro empleo ademés de su
empleo(s) actual(es).
e Estar disponibles para trabajar mas horas. Incluyen adicionalmente otras
formas de subempleo.
En el Grafico 17, se indica la evolucion de la tasa de subempleo en nuestro pais
desde el 2007 al 2012, tomando como meses de referencia marzo, junio, septiembre y

diciembre.



57

60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012
H Tasa de Subempleo (marzo)| 45,30% | 52,30% | 51,90% | 51,30% 50% 43,90%
® Tasa de Subempleo (junio) | 53,70% | 50,10% | 51,60% | 50,40% | 46,70% | 43,00%

m Tasa de Subempleo
(septiembre)

m Tasa de Subempleo
(diciembre)

51,90% | 51,40% | 51,70% | 49,60% | 45,7% | 42,30%

50,20% | 48,80% | 50,50% | 47,10% | 44,20%

Graéfico 17 Subempleo Ecuador, expresado en porcentajes
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2013)

Tal como se indica en el Grafico 17, la tasa de subempleo a diciembre del 2007
fue de 50,20%. En el 2008 la tasa se redujo a 48, 80%, mientras esta tasa disminuyo, la
tasa de ocupados plenos para esto mismo afio aumentd. Para el 2009 hay un aumento en
la tasa llegando al 50,50%. Durante el 2010 la tasa de subempleo se redujo a 47,10%.
Para el 2011, el subempleo se redujo alcanzado el 44,20% y para septiembre de 2012
fue de 42,30%.

2.2. Micro ambiente.

2.2.1. Mercado.

A lo largo de su trayectoria, la empresa principalmente se ha posicionado en la
industria petrolera, sin que esto la haya limitado a proveer sus equipos dentro de otras
industrias en un menor porcentaje.

La explotacién y exportacion petrolera es uno de los ejes mas importantes que
mueven la economia del pais.

Dentro del mercado petrolero han existido algunos hechos que han marcado la
economia ecuatoriana. En 1972 se dio en el pais lo que se conoce como el “boom

petrolero”, el Ecuador entro en el auge de la explotacion y exploracion petrolera. El



58

precio del crudo ecuatoriano pasé de cifras bajas a cifras considerablemente altas,
ocasionando con ello un crecimiento aligerado dentro de la economia del pais; y por
otro lado, ocasion6 también un alto endeudamiento con acreedores internacionales. En
el 2006 se dio la Reforma a la Ley de Hidrocarburos, con lo cual el estado percibia un
50% de las ganancias del petréleo.

En el 2007 el Ecuador, reingresa a la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) y de igual manera en este afio el Estado decide renegociar los
contratos petroleros, en donde el 99% de las ganancias pertenecen al Estado y el 1% a

las compafiias.

Durante el 2008 existi6 un incremento considerable en el precio del barril de
petroleo, alcanzando valores historicos. El precio ascendi6 a $147,00
aproximadamente.

En el 2010 se realiz6 el cambio de los contratos petroleros por participacion a
contratos petroleros por prestacion de servicios. Bajo esta nueva modalidad de
contratos, el Estado es duefio del 100% de la produccion. Como consecuencia de este
cambio, abandonaron el pais grande empresas como Petrobras, EDC, Canada Grande,
CNPC, Bellwether, entre otros consorcios. Algunas de las empresas que llegaron a un
acuerdo con el Gobierno y decidieron seguir operando en el pais son: Repsol YPF, Agip
Oil, Petrosud Petroriva, Petrobell, Tecpecuador y Pegaso. Los campos que eran
operados por las empresas que abandonaron el pais, fueron distribuidos para la
operacion de las estatales Petroamazonas y Petroecuador.

En el 2012, se firmaron contratos para la recuperacion de reservas de los campos
maduros. Entre otros, algunos de los proyectos en los cuales el Gobierno esta trabajando
para su consecucion son: la construccion de la Refineria del Pacifico, produccion y

exploracién en algunos campos, construccion de poliductos, etc.
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Desde los inicios de este boom petrolero y hasta la actualidad, se han realizado
grandes obras y proyectos en el pais, financiados con los ingresos petroleros, sin
embargo, no se ha logrado llegar a un crecimiento econémico sostenible; por el
contrario, la economia ecuatoriana es cada vez mas dependiente del petroleo.

En la produccion petrolera en el Ecuador existen las siguientes etapas: Fase 1-

Exploracion y Produccidon; Fase 2 — Transporte y Almacenamiento; Fase 3- Refinacion
Fase 4- Importacion de Derivados; Fase 5- Exportacion y Fase 6- Consumo Interno.

En el Gréafico 18, se indica la Produccion Nacional de Crudo en Campo desde el

2007 hasta el 2012.
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Grafico 18 Produccion Nacional Crudo en Campo, expresado en millones de barriles
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2013)

Como se observa en el Gréfico 18, el total de la produccién nacional en campo
es la suma de produccion de empresas publicas y la produccion de las empresas
privadas. Conforman las empresas publicas EP Petroecuador (Petroproduccion),
Petroamazonas EP (B15) y Operadora Rio Napo (Sacha); y en las empresas privadas
son todas exceptuando la producciéon del Blogue 15. Se puede apreciar que la
produccién petrolera publica es superior a la produccion petrolera de las empresas

privadas. En el afio 2007 la produccién nacional de crudo en campo fue de 186,5
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millones de barriles. Debido al cambio de contratos petroleros y a que algunos campos
requieren de mayor inversion, la reduccién se vio afectada entre el 2008 y 2010. Al
2008, se redujo la produccion a 184,8 millones de barriles. Durante el 2009 y 2010 la
produccién fue similar oscilando entre los 177 millones de barriles. Para el 2011, la
produccion nacional de crudo fue de 182,3 millones de barriles de petréleo. A octubre
del 2012, la produccion nacional de crudo fue de 153,5 millones de barriles.

Respecto del precio del petréleo es importante sefialar que este es fijado
considerando el marcador estadounidense West Texas Intermediate (WTI)3. A
continuacion en la Tabla 7, se detalla la evolucion del precio del barril de petroleo desde
el 2007 hasta el 2012,

Tabla 7

Precio del Barril de Petroleo, expresado en délares por barril

Tipo de Crudo 2007 2008 2009 2010 2011 2012
NAPO 61,84 85,39 54,22 72,36 99,21 100,93
ORIENTE 57,01 80,77 49,95 69,29 95,16 96,99
WTI 72,2 100,06 61,92 79,45 95,04 94,12

Nota. Fuente: EP Petroecuador (2013)

Como se indica en la Tabla 7, durante el 2007 y 2012 el precio del barril de
petréleo ha oscilado en un rango de $57,01 en el 2007 y de $100,93 en el 2012.
Durante los dos ultimos afios el precio del barril de petréleo se ha cotizado por encima

del valor de WTI.

*West Texas Intermediate es la mezcla de petréleo crudo ligero que se cotiza en el New York
Mercantile Exchange y sirve de referencia en los mercados de derivados de los EE.UU.
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En el Gréfico 19, se indica la tendencia del precio del barril del petréleo durante

estos Ultimos afios.
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Graéfico 19 Tendencia del precio del barril de petréleo en ddlares por barril
Fuente: EP Petroecuador (2013)

Cabe sefialar que las variaciones del precio del barril de petroleo, estan ligadas a

las condiciones de la economia del pais en cada periodo analizado.

Las empresas operadoras de petroleo, que actualmente estan en el pais, tanto

publicas como privadas, se las indica en la Tabla 8.



Tabla 8

Empresas Operadoras de petrdleo en el Ecuador

EP PETROECUADOR (PETROPRODUCCION)
EP PETROECUADOR (CITY ORIENTE)

EP PETROECUADOR (CANADA GRANDE)
EP PETROECUADOR (SUELOPETROL)
PETROAMAZONAS EP

PETROAMAZONAS EP (BLOQUE 15)
PETROAMAZONAS EP (PERENCO)
PETROAMAZONAS EP (PETROBRAS)
SIPEC (Sociedad Petrolera)

CONSORCIO PETROSUD PETRORIVA
TECPECUADOR

PETROBELL

CONSORCIO PEGASO (CAMPO PUMA ORIENTE)
PETRORIENTAL

REPSOL YPF

ANDES PETROLEUM

AGIP OIL ECUADOR

RIO NAPO CEM

PACIFPETROL (ESPOL)

Nota. Fuente: Agencia de Regulacion y Control Hidrocarburifero (ARCH, 2013)
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En la Tabla 9, se indican las empresas encargadas del transporte y

almacenamiento de crudo.
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Tabla 9

Empresas de Transporte y Almacenamiento de Crudo en el Ecuador

EMPRESAS DE TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO

OLEODUCTO DE CRUDOS PESADOS (OCP)

SISTEMA DE OLEODUCTO TRANSECUATORIANO (SOTE)

EP PETROECUADOR

Nota. Fuente: Secretaria de Hidrocarburos Ecuador (SHE, 2013)

En la Tabla 10, se indican las empresas encargadas de la refinacion del crudo
para su posterior comercializacion.
Tabla 10

Empresas de Refinacion de Crudo en el Ecuador

EMPRESAS DE REFINACION DE CRUDO

REFINERIA ESTATAL ESMERALDAS (REE)

REFINERIA LA LIBERTAD (RLL)

COMPLEJO INDUSTRIAL SHUSHUFINDI (CIS)

Nota. Fuente: EP Petroecuador (2013)

Adicionalmente en la industria petrolera, se encuentran las empresas de
ingenieria y construccién, empresas que trabajan en el sector petrolero ofreciendo
servicios de Ingenieria, Construccion, Procura, entre otros.

En la industria petrolera, Directmarket Cia. Ltda. a través de su linea de
provision puede satisfacer las necesidades de sus clientes en las etapas de Produccién,
Transporte y Almacenamiento; y, Refinacion. Sin embargo, es dentro de la etapa de

Produccién donde la empresa ha logrado adquirir su experiencia y promover
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mayoritariamente sus equipos y servicios. Cabe sefialar que durante los ultimos afios,
la empresa ha incursionado dentro de otras industrias como la cementera, energética, de
gas y de agua; en donde ha provisto algunos de los productos que comercializa.
2.2.2. Clientes.
Segun Dominguez (2006), al cliente se lo define como:
Aquel consumidor que adquiere un bien o un servicio de una empresa y
satisface en mayor o igual grado sus expectativas; lo cual hace que esas
variables de satisfaccion o satisfactores obtenidos, induzcan a este
consumidor a iniciar un proceso de fidelizacion hacia ese producto, esa marca

0 esa organizacion empresarial”. (p. 2)

Los clientes son el motor de una empresa, puesto que si no hay el cliente no

habra la demanda de un producto o servicio.

Directmarket Cia, Ltda. ha clasificado a sus clientes dentro de las siguientes
categorias: operadoras, empresas de transporte y almacenamiento, empresas operadoras
de campos marginales, refinerias, empresas de ingenieria y construccion; y, otras

industrias.

En la Tabla 11, se indican los principales clientes de la empresa clasificados por

segmentos y su participacion en ventas.



Tabla 11

Clientes Directmarket Cia. Ltda. por segmento

Segmento

Participacion

Clientes

Operadoras de petréleo

80%

Agip Oil
Andes Petroleum

Gerencia de Produccién
(Petroproduccion)

Petroamazonas
Repsol YPF

Empresas de Transporte y Almacenamiento

5%

Oleoducto de Crudos Pesados
(OCP)

Empresas operadoras de campos marginales

5%

Pacifpetrol
Petrobell

Petrosud Petroriva
Sipec
Tecpecuador

Refinerias

3%

Refineria de Esmeraldas
Refineria de Shushufindi

Empresas de Ingenieria y Construccion

5%

Azul

Caminosca
Conduto
Danielcom / FES
Gasdynca
Incopro

Orienco
Petroleum Contracting
PIL

Santos CMI
Schlumberger
Sertecpet
Smartpro

Tecna

Tectotal

Otras industrias

2%

AGA
Astap
Holcim

Nota. Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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Del total de ventas que la empresa realiza, un 80% corresponde a las empresas

operadoras, donde el principal cliente es la estatal Petroamazonas; el 5% corresponde a

las empresas de transporte y almacenamiento, otro 5% corresponde a las empresas

operadoras de campos marginales, el 3% a las refinerias, el 5% a las empresas de

Ingenieria y Construccion y un 2% a otras industrias.
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Un aspecto importante que cabe sefialar, es que los términos de pago de la
mayoria de los clientes de la empresa, son neto 30, 60 0 90 dias.

La mayoria de los clientes realizan procesos de calificacion en periodos
determinados, para seleccionar un nuevo cliente o para seguir manteniéndolo.
Directmarket Cia. Ltda. ha logrado calificarse satisfactoriamente para cada uno de sus

clientes.

Se puede destacar también, que la mayoria de los clientes identifican y
reconocen a la empresa por la calidad de sus productos y por la garantia de los mismos.

2.2.3. Competencia.

La competencia se refiere a la rivalidad que puede existir entre dos 0 mas
empresas que desean introducirse en el mismo mercado para ofrecer un mismo
producto/servicio o una alternativa. En la actualidad, todas las empresas tienen que
enfrentarse a la competencia lo que hace que estas cada vez mas tengan que ajustarse a
las necesidades del cliente, proveyendo productos de mejor calidad con precios mas
competitivos. Como consecuencia de la competencia, las empresas ponen en marcha
distintas actividades a fin de poder brindar un servicio mejorado en comparacion con
sus competidores. Optan por realizar innovaciones tecnoldgicas, mejoras continuas a
los productos y servicios que ofrecen, disminucion de errores, mejoramiento en tiempos

de entrega, servicio al cliente personalizado, entre otras.

Dentro del mercado petrolero, existe gran cantidad de empresas que se dedican a
la misma actividad de Directmarket Cia. Ltda. , es decir, a la representacion y
distribucion de equipos y servicios. Sin embargo, a pesar de que la empresa cuenta con
competidores dentro de su misma linea, la diferencia radica en las distintas tecnologias

que tienen los equipos y los rangos de aplicacion. Sin embargo, cada vez mas aumentan
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los proveedores dentro de la misma linea, que a pesar de que puedan tener una distinta
tecnologia, se pueden presentar como una nueva alternativa para el cliente.

A continuacion en la Tabla 12, se sefialan las empresas que Directmarket Cia.
Ltda. considera como sus principales competidores.
Tabla 12

Principales Competidores de Directmarket Cia. Ltda.

Cayman International
Clipper Energy Supply
Constructora Villacreces Andrade
Digitec

Drillfor

Ecuambiente Consulting
Ecuanet

Explocen

Ferreteria Espafiola
Halliburton

Importexa

liasa Caterpillar

La Llave

Nabors Drilling

Oil Company Guevara

Pgs Onshore

Pride

Pts Ecuador

Ricthisarm

Santa Barbara

Saxon

Sein

Serpean & Ney Barrionuevo
Servicios Tecnicos Industriales
Solipet

South Logic

Supply Company
Triboilgas

Utc Overseas

Weatherford

Nota. Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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Directmarket Cia. Ltda., tiene grandes ventajas en relacion con sus
competidores, debido a que representa a fabricantes que tienen una experiencia de mas
de 50 afios en la fabricacion de equipos y tienen fabricas automatizadas con lo que el
tiempo de fabricacién es mas corto y por ende se ofrece tiempos de entrega mas
competitivos. Lo que también marca la diferencia con la competencia, son las distintas
tecnologias de los productos que la empresa distribuye. Todos estos parametros y el

precio, son factores que determinan la preferencia de los clientes por los productos.

2.2.4. Proveedores.

Los proveedores son las empresas que proveen de equipos y servicios a
Directmarket Cia. Ltda.

La empresa trabaja en el mercado petrolero representando actualmente a 19
fabricantes de origen americano, aleman, canadiense, inglés, entre otros.

En la Tabla 13, se muestran los principales proveedores de Directmarket Cia.

Ltda.



Tabla 13

Listado de Proveedores de Directmarket Cia. Ltda.

Linea Logo Nombre Producto Origen Tiempo d?,
Representacion
Medidores de flujo de
BRODE | 1 it
p Brodie desplazamiento p(.)S't'VO Estados Unidos 4 afios
para transferencia de
custodia
® Dopsucumic Dynamic Computadores de flujo | Estados Unidos 9 afios
Medicion
Medidores de flujo
Eesiflo ultrasénico y de corte de |Alemania y Singapur 4 afios
agua
MeCROMETER Medidores de flujo de
McCROMETER |presion diferencial tipo V{  Estados Unidos 8 afios
cone
Indicadores de nivel
JIOQlf-‘f Jogler magnetlcos y Estados Unidos 12 afios
transmisores de nivel
magnetoestrictivos
Indicadores de nivel
- MAg=oReE Mag Gage magnetlcos y Estados Unidos 2 afios
Instrumentacion transmisores de nivel
magnetoestrictivos
Orange SW|tches:}/ m:cmomet.ros Estados Unidos 4 afios
de presion diferencial
Switches y transmisores
Sor de presion, nivel, flujoy | Estados Unidos 13 afios
temperatura
| s Leser Valvulas d? s_egurldad y Alemania 7 afos
alivio
. oseco Oseco Discos de ruptura Estados Unidos 4 afios
Seguridad
é Vélvulas de venteo &
- Protego vacio y arrestadores de Alemania 4 afios
llama
[ pose) Bombas de disco de
12
Do tecnologia discpac para
Discflo aplicaciones abrasivas, Estados Unidos 8 afios
Bombas corrosivas y C on
presencia de solidos
» Bombas de diafragma
Meptuilg e ., . ~
Neptune para dosificacion de Estados Unidos 10 afios
quimicos
Vélvulas @ SCV Vélvulas manuales Estados Unidos 6 afios
Vélvulas lanzadoras , ~
@ Argus - y Canada 6 afios
recibidoras de marranos
. Marranos para . ~
G RIBaRe Girard AITANos p . Estados Unidos 7 afios
mantenimiento de lineas
Mantenimiento .
G Greenes Me.arrgnos para Estados Unidos 2 afios
mantenimiento de lineas
-._y@ﬁ Lubricantes para
Val-tex mantenimiento de Estados Unidos 10 afios
vélvulas
Servicios P Penspen Integridad de Ductos Inglaterra 3 afios

Nota. Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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Como se indica en la Tabla 13, Directmarket Cia. Ltda. cuenta con fabricantes
dentro de siete lineas: Medicion, Instrumentacion, Seguridad, Bombas, Valvulas,

Mantenimiento y Servicios.

Una de las politicas de Directmarket Cia. Ltda. desde su creacion, ha sido asumir
representaciones de manera exclusiva a fin de poder ser identificada en el mercado
como el representante exclusivo de determinada marca o servicio y como el proveedor
autorizado dentro del pais. Una de las grandes ventajas de tener la representacion
exclusiva es el descuento y garantias que las fabricas brindan a la empresa, con lo cual

tiene mayor posibilidad de ganar las licitaciones.

Con cada uno de sus proveedores, la empresa firma contratos en los cuales se
fija el tiempo que la empresa representard la marca en el pais. En algunos casos, el
tiempo de representacion es indefinido y en otros, el contrato es por un afio y puede ser
renovado a su vencimiento. Cabe recalcar que la empresa cuenta con fabricantes a los
cuales representa desde sus inicios, es decir, por mas de 13 afios; sin embargo, hay
fabricantes sobre los cuales ha tomado la representacion recientemente, esto es debido a
que la empresa cada afio busca ampliar su linea de provision buscando nuevos
fabricantes que puedan tener un alto potencial dentro de la industria en la cual trabaja y
sobretodo puedan satisfacer las necesidades del cliente. De igual manera, si algun
producto no logra introducirse de manera satisfactoria dentro de la industria, la empresa
toma la decisién de terminar el contrato con el proveedor y no mantener méas la

representacion.

Los proveedores brindan soporte técnico a sus representantes a través de un
gerente de ventas para cada region. En el caso de Directmarket Cia. Ltda., ésta trabaja
directamente con los Gerentes de Ventas para Latinoamérica. A través de cada gerente,

se gestiona la visita al Ecuador de un técnico de la fabrica, al menos dos veces al afio a
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fin de realizar visitas a sus clientes, hacer presentaciones técnicas de los equipos,
investigar los proyectos en los cuales estén trabajando y/o aclarar dudas existentes
respecto de la tecnologia o las distintas aplicaciones de los equipos. ES una gran ventaja
para la empresa, poder contar con una persona fija que atienda los distintos

requerimientos y brinde soporte en cuanto a dudas técnicas o cotizaciones.

Otra gran ventaja de la mayoria de los proveedores, es que han disefiado
softwares de dimensionamiento para sus equipos lo cual ayuda a un procesamiento mas
agil de los requerimientos y sobretodo ayuda al cliente en la seleccion del modelo para

determinado equipo.

La mayoria de los proveedores de Directmarket Cia. Ltda., realizan
continuamente entrenamientos técnicos para todos sus representantes en cada una de las
fabricas, con esto se busca capacitarlos en el funcionamiento de los equipos para poder
proveer un mejor servicio al usuario final, que es el cliente.

Cabe sefialar que la empresa mantiene politicas de pago a crédito con la mayoria
de sus proveedores, sin embargo, con otros o nuevos proveedores debe realizar pagos
anticipados lo cual en ocasiones afecta el flujo de efectivo de la empresa.

2.3. Procesos internos.

2.3.1. Organizacion de la empresa.

Directmarket Cia. Ltda. al ser una empresa familiar y con un pequefio nimero de
empleados genera un excelente clima laboral lo cual es esencial para el correcto
desenvolvimiento de sus actividades. Para el desarrollo de sus funciones realiza una
gestion por departamentos. Esto es una gran ventaja para la empresa, dado que se tiene
correctamente distribuidos los departamentos acorde a sus necesidades. En la Tabla 14,

se detallan los distintos departamentos de Directmarket Cia. Ltda.
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Tabla 14

Gestion por Departamentos Directmarket Cia. Ltda.

Departamento Administrativo-Financiero

Departamento de Recursos Humanos

Departamento de Proyectos

Departamento de Ventas

Departamento de Importaciones

Nota. Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se muestra en la Tabla 14, la empresa realiza sus actividades a través de
una gestion por departamentos. Los departamentos con los que cuenta son:
Departamento Administrativo-Financiero que esta bajo la supervision de la Presidencia,
Departamento de Recursos Humanos que cuenta con un Jefe de Recursos Humanos, el
Departamento de Proyectos dirigido por el Jefe de Proyectos, el Departamento de
Ventas a cargo de la Coordinadora de Ventas y el Departamento de Importaciones a
cargo de la Coordinadora de Importaciones.

2.3.2. Departamento administrativo-financiero.

El departamento administrativo-financiero de la empresa estd a cargo del
registro, control y manejo de todas las actividades de tipo economico que se llevan a
cabo en la empresa. El papel de este departamento es de crucial importancia en el
desenvolvimiento de todas las actividades que tiene la empresa, por ende un correcto
funcionamiento de este departamento, conlleva al éxito de la empresa. Dentro de este

departamento se efectian todas las actividades de tipo contable, manejo de efectivo,
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analisis de inversiones, etc. Actualmente este departamento esta conformado por tres
personas, la asistente administrativa, la contadora y bajo la direccion de la presidenta de

la empresa.

Cabe sefialar, que todas las actividades de este departamento estan
correctamente distribuidas a las distintas personas y con la coordinacion directa de

presidencia.

El departamento administrativo-financiero, dirigido por la Presidenta, tiene un
buen control sobre todas las actividades que se realizan en cada uno de los
departamentos. Sin embargo, es necesario optimizar el desempefio del mismo a través
de un modelo de gestion financiera que permita tomar decisiones respecto de los
términos de pago con sus proveedores, negociacion de términos de cobro con sus
clientes, disefiar estrategias para el correcto uso de recursos que genera la empresa, etc.
De igual manera en ocasiones hay demasiada carga de trabajo para la presidencia.

Algunas de sus principales funciones son:

Elaborar estados financieros e informes para fines contables, fiscales,
financieros y organizacionales.

Elaborar presupuestos que muestren la situacion econdémica y financiera
de la empresa, asi como los resultados y beneficios a alcanzarse en los
periodos siguientes con un alto grado de probabilidad y certeza.
Elaboracion de reportes financieros, de ventas y producciéon para la
Gerencia General.

Manejo y supervision de la contabilidad y responsabilidades tributarias
con el SRI. Asegura también la existencia de informacién financiera y
contable razonable y oportuna para el uso de la gerencia.

Manejo del archivo administrativo y contable.
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Realizar las conciliaciones bancarias adecuada y oportunamente.
Elaboracion mensual de los anexos transaccionales.
Preparacion de documentos financieros para aplicar o solicitar algan tipo
de crédito a las entidades de financiamiento.
Supervisar constantemente los principales indicadores de la actividad de
la empresa con el fin de tomar decisiones adecuadas, encaminadas a
lograr un mejor desempefio de la empresa.
Preparacion de documentos financieros para los procesos de
calificaciones como proveedores para los clientes que lo requieran.
Brindar apoyo, asesoria contable — financiera a la Presidencia, Gerencia
y demas departamentos de la empresa.
Negociacion con proveedores respecto de los términos de pago.
Coordinacion para el pago a proveedores.
Diagnosticar, fundamentar, sugerir y tomar decisiones administrativas,
contables y financieras.
Elaboracion de factura y retenciones
Elaboracion de cheques.
Coordinar reuniones de la Presidencia
Manejo de caja chica.
Manejo de suministros de oficina y cafeteria.
Asistencia directa a Presidencia
Control del fax y correspondencia.
Realizar el seguimiento al cobro de facturas de todos los clientes.

A continuacion en el Gréafico 20, se indica el proceso de pago a proveedores, que

es uno de los mas importantes dentro de este departamento.
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DTO. ADMINISTRATIVO FINANCIERO DEPARTAMENTO DE VENTAS
[ INICIO ]

Revision facturas Revision con

vencidas para el

| orden de compra
>

A 4

pago proveedor

Desembolso  de Sl NO
dinero a Aprueba

proveedor -

l

Notificacion  del
pago a proveedor

[ FIN ]

Grafico 20 Proceso de Pago a Proveedores de Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)

En el Gréfico 20, se indica el proceso de pago a proveedores realizado por el
Departamento Administrativo-Financiero. Este es uno de los principales procesos del
departamento, el cual interactda con el departamento de ventas.

2.3.3. Departamento de recursos humanos.

El departamento de Recursos Humanos, esta dirigido por un Jefe de Recursos
Humanos. Tiene a su cargo el manejo de personal, capacitaciones, incentivos a los

empleados. Este departamento esta a cargo de coordinar capacitaciones para el personal
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dentro del area administrativa, de ventas e importaciones. Se realizan capacitaciones,

sin embargo, no se realizan coordinaciones periédicas para verificar que tipo de

capacitaciones puede requerir el personal y en qué tiempo.

A continuacion las principales funciones de este departamento:

Describir las responsabilidades que definen cada puesto laboral y las
cualidades que debe tener la persona que lo ocupe.

Evaluar el desempefio del personal, promocionando el desarrollo del
liderazgo.

Reclutar al personal idoneo para cada puesto.

Capacitar y desarrollar programas, cursos y toda actividad que vaya en
funcion del mejoramiento de los conocimientos del personal.

Brindar ayuda psicoldgica a sus empleados en funcion de mantener la
armonia entre éstos, ademas buscar solucion a los problemas que se
desatan entre estos.

Llevar el control de beneficios de los empleados.

Mantener relaciones con el personal incluyendo la negociacion del
contrato dando seguimiento a su aplicacion y cumplimiento.

Coordinar los controles de personal, incluyendo la integridad de los
documentos, los indices de rotacion, seguridad, movilidad y demaés
aplicables.

Coordinar el manejo y entrega de documentacion con dependencias e
instituciones relacionadas.

Controlar la puntualidad, el ausentismo y las faltas de personal
Coordinar, controlar y llevar registro de la capacitacion impartida al

personal de acuerdo al programa elaborado.
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2.3.4. Departamento de proyectos.

El encargado de este departamento es el Gerente Técnico, mismo que cuenta con
un Asistente Técnico. Este departamento estd encargado de la parte netamente técnica
como analisis, revision y aprobacion de ofertas, soporte técnico a los clientes, visitas
técnicas, etc.

El personal que labora dentro de este departamento es personal capacitado y con
experiencia en la industria. Este departamento estd siempre tratando de conseguir
capacitaciones técnicas por parte de las fabricas a fin de poder conocer mas sobre los
productos que comercializa, sobre el manejo de los softwares de los fabricantes para
dimensionamiento de los equipos, etc.

A continuacion se detallan las principales funciones de este departamento:

Elaboracion y supervision de proyectos.

Seleccién y dimensionamiento de equipos.

Actualizacion de los distintos softwares de dimensionamiento que la
empresa tiene.

Revision técnica de cotizaciones.

Aprobacidn de cotizaciones y 6rdenes de compra.

Atender al cliente cuando requiere servicio tecnico, asignandole un
técnico para resolver el problema del cliente, considerando que se debe
atender al cliente el mismo dia 0 maximo al dia siguiente de ser posible.
Formular los proyectos a presentar a instituciones publicas/privadas.
Gestionar la documentacion: archivo fisico y digital relativo al ciclo de
vida de los proyectos.

Coordinar entrenamientos Yy capacitaciones con los proveedores

internacionales.
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Asistir en los lineamientos de conservacion y procedimientos de
operacion que emite la empresa y el cliente en los proyectos a desarrollar
en el campo.

Asesorar a los directivos en lo referente a los aspectos técnicos de los
trabajos a desarrollar.

Asistir en la elaboracion de Proyectos solicitados por los clientes en
funcién de sus requerimientos.

Elaborar la lista de materiales que se va a utilizar en un determinado
proyecto asi como también el presupuesto del mismo.

Realizar la presentacion del proyecto junto con su cotizacion.

Este departamento esta relacionado con el departamento de ventas para la
presentacion de ofertas y aprobacion de 6rdenes de compra.

2.3.5. Departamento de ventas.

El departamento de ventas de la empresa esta a cargo de la Coordinadora de
Ventas, misma que cuenta Unicamente con una Asistente. Debido a la alta demanda de
ofertas, en ocasiones el personal del departamento técnico debe manejar cotizaciones,

notificando siempre a la Coordinadora de Ventas para el registro respectivo.

Este departamento es el encargado de la comercializacion y venta de los
distintos equipos que la empresa representa. EIl amplio conocimiento del mercado y las
relaciones comerciales con el cliente es una de las grandes ventajas con las que cuenta
este departamento para lograr una venta satisfactoria; siempre contando con el soporte
de las fabricas; y, localmente con la supervision del departamento de proyectos.

De igual manera este departamento es el encargado de evaluar el potencial de un
nuevo proveedor a fin de realizar las actividades necesarias para la introduccion de la

marca en la industria.
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Una debilidad dentro de este departamento es que no cuenta con una base de
datos bien elaborada para el registro y seguimiento de requerimientos, lo que puede
ocasionar descoordinacion y retraso en el procesamiento de las cotizaciones.

Entre las principales funciones de este departamento, se detallan las siguientes:

Preparar planes y presupuestos de ventas.

Elaborar cotizaciones de bienes y servicios de acuerdo con los
requerimientos del cliente y en coordinacion con el Gerente Técnico.
Calcular la demanda y pronosticar las ventas.

Determinar el tamafio y la estructura de la fuerza de ventas.

Vigilar el cumplimiento de las normas y procedimientos de caracter
general cuando las visitas al campo lo requieran.

Analisis de catalogos tecnicos de las empresas que representamos,
conjuntamente con el Gerente Técnico, a fin de tener la capacidad de
asesorar a los clientes en sus requerimientos.

Reclutamiento, seleccion y capacitacion de vendedores.

Compensar, motivar y guiar la fuerza de ventas.

Elaboracion de planes de mercadeo.

Coordinar visitas técnicas con los clientes a fin de mantener reuniones
con los usuarios finales de cada empresa.

Asesorar a los directivos lo referente a los aspectos de Publicidad,
Marketing y Comercial.

Busqueda de posibles proveedores a fin de introducir una nueva marca

en el mercado.
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A continuacion en el Grafico 21, se detalla el proceso de ventas, que es el méas

importante dentro de este departamento.

DEPARTAMENTO DE VENTAS DEPARTAMENTO TECNICO DEPARTAMENTO DE IMPORTACIONES

INICIO ]

l

Solicitud de
. .z ——
cotizacion del

Revision de
documentacion

cliente

Envio  solicitud S| A b NO
N — rueba
»| cotizacion al P

proveedor
Recepcion oferta NO
por parte del >

proveedor

Elaboraciény S|
envio de <

cotizacién al
cliente

Adjudican NO

S|

Emision orden de v
compra para el
proveedor

FIN

A 4

Gréfico 21 Proceso de Ventas Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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En el proceso de ventas de la empresa, interactuan el departamento de ventas,
departamento de proyectos y finaliza en el departamento de importaciones. Este
proceso comienza desde la recepcién de la solicitud de cotizacion que es enviada por los
clientes. Estas solicitudes son recibidas por la Coordinadora de Ventas, quien las
distribuye a la asistente de ventas asi como también al personal del departamento de
proyectos para su respectivo proceso. La persona asignada para el manejo de
determinada oferta, debe revisarla con el departamento técnico a fin de verificar si se
puede o no cotizar. Luego de esta aprobacion, la solicitud de oferta es enviada a las
distintas fabricas para su manejo y cotizacion. Una vez recibida la oferta, nuevamente es
revisada con el departamento técnico para el envio formal de la oferta al cliente.
Posterior a ello, la persona que estuvo a cargo de la presentacion de la oferta, realiza
seguimiento de la misma hasta determinar si la empresa fue o no adjudicada la orden.
En caso de adjudicacion, la orden de compra es enviada al proveedor y posteriormente
se entrega la documentacion al departamento de importaciones para su registro y
seguimiento. En caso de que la empresa no haya sido adjudicada determinada orden, se
realiza una retroalimentacion para averiguar las razones, mismas que pueden ser precios

altos, largos tiempos de entrega, la oferta no paso la evaluacion técnica, entre otras.

Cabe indicar que la empresa puede vender sus productos bajo dos modalidades
de entrega, ya sea en cualquier ciudad del Ecuador o con entrega en Estados Unidos a
través de su filial DM USA Inc. Dependiendo de las necesidades del cliente, a traves de
su filial en Estados Unidos, la empresa también esta en capacidad de vender sus equipos

en otros paises.
2.3.6. Departamento de importaciones.

El departamento de importaciones esta a cargo de la Coordinadora de

Importaciones y bajo la supervision directa de la Presidencia. Este departamento esté a
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cargo de la coordinacion oportuna con cada uno de los fabricantes a fin de que las
ordenes sean despachadas dentro del tiempo de entrega estipulado y de igual manera
coordinar con el transportista el despacho hacia el pais de destino final. La persona a
cargo del departamento realiza un buen control y seguimiento con cada uno de los
fabricantes y en ocasiones logra que los equipos se despachen en menor tiempo. Sin
embargo, en ocasiones pueden existir retrasos debido a que se consolidan 6rdenes que
tienen un tiempo de entrega distinto y esto puede ocasionar el retraso en el despacho y

por ende retraso en la entrega al cliente.
A continuacion se indican las principales funciones de este departamento:

e Registro de importaciones y 6rdenes de compra.

e Realizar la coordinacion de la importacion con el agente afianzado de
aduanas.

e Preparar toda la documentacién requerida para la entrega de los equipos
al cliente.

e Coordinar el transporte si el agente afianzado no se encarga del mismo.

e Revisar la mercaderia cuando llegue a las oficinas.

e Contratar al agente afianzado de aduanas, asi como el transporte.

e Coordinar las entregas de los materiales tanto en bodegas del pais como
en bodegas en Estados Unidos.

e Entregar al cliente la documentacion técnica de los equipos como
catalogos, manuales, certificados, etc.

A continuacion en el Grafico 22, se indica el proceso de importaciones de la

empresa Directmarket Cia. Ltda.
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DTO. DE IMPORTACIONES DTO. ADMINISTRATIVO FINANCIERO
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Grafico 22 Proceso de Importaciones Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Dentro del proceso de importaciones interactia el Departamento de
Importaciones y el Departamento Administrativo-Financiero. Cabe sefialar que todos

los equipos que la empresa provee son importados y previo pedido del cliente.
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2.4. Andlisis FODA.
2.4.1. Matriz de analisis externo.
2.4.1.1. Matriz resumen de oportunidades.

Dentro de esta matriz se sefialan todos los aspectos externos que la empresa
identifica como positivos con el fin de aprovecharlos como oportunidades para la
consecucion de sus objetivos. En la Tabla 15, se muestra la matriz resumen de

oportunidades de la empresa Directmarket Cia. Ltda.



Tabla 15

Matriz Resumen de Oportunidades de Directmarket Cia. Ltda.

OPORTUNIDADES

N. Elemento Alto Medio Bajo
MACRO AMBIENTE
Entorno Econdmico
01 Aplicacion de un modelo de gestion financiera X
02 Inflacion controlada X
03 La tasa de interés activa PYMES, estable X
04 Balanza comercial petrolera superavitaria X
Entorno Socio-Cultural
05 Aumento en la tasa de ocupacion plena X
06 Disminucion de desempleo y subempleo X
MICRO AMBIENTE
Mercado

o7 Reingreso del Ecuador a la OPEP X
08 Provision de productos en las distintas etapas X

de produccion del petréleo
09 Nuevos proyectos en la industria X

Clientes

010 Alto porcentaje de ventas a las operadoras de X

crudo

Inclusidn en base de datos de los clientes como
ol proveedor autorizado X

Proveedores

012 Contratos de representacion exclusiva X
013 Descuentos y tiempos de entrega competitivos X
014 Pr_ocedencia de los equipos es aceptada por los

clientes
015 Soporte técnico oportuno X
016 Softwares de dimensionamiento propios X

Fabricantes reconocidos y con todas las
oL7 certificaciones para la industria X

Nota. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)
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2.4.1.2. Matriz resumen de amenazas.

En esta matriz se indican los aspectos externos negativos que la empresa los
identifica como amenazas y que pueden influir negativamente en la empresa. En la
Tabla 16, se indican las amenazas a las que la empresa esta expuesta.

Tabla 16

Matriz Resumen de Amenazas de Directmarket Cia. Ltda.

AMENAZAS
N. | Elemento | Alto | Medio | Bajo
MACRO AMBIENTE
Entorno Politico

Cambio de contratos petroleros de participacion
Al o > . X

a prestacion de servicios por parte del gobierno

Entorno Econémico
A2 Decrecimiento del PIB Real Petrolero X
A3 Volatilidad en el precio del barril de petréleo X
MICRO AMBIENTE
Mercado
A4 Salida del pais de grandes empresas petroleras X
A5 Bajo porcentaje de ventas a otras industrias X
Clientes
A6 Términos de cobro neto 30 o 60 dias X
Proveedores

Términos de pago en forma anticipada con
A7 X

algunos proveedores

Competencia

Aumento de proveedores dentro de la industria
A8 con productos alternativos y con otras X

tecnologias

Nota. Fuente: Elaboracién propia (Maria Jael Ludefia, 2013)



2.4.2. Matriz de anélisis interno

2.4.2.1. Matriz resumen de fortalezas.

En esta matriz se indican los aspectos positivos internos de la organizacion.

la Tabla 17, se muestran las fortalezas de la empresa Directmarket Cia. Ltda.

Tabla 17

Matriz Resumen de Fortalezas de Directmarket Cia. Ltda.

FORTALEZAS
N. Elemento | Alto | Medio | Bajo
Procesos Internos
Organizacion
F1 Organizacién por departamentos X
F2 Buen clima laboral X
Administrativo-Financiero
Excelente distribucién y coordinacién de
F3 S X
actividades
F4 Anélisis de indicadores de actividad X
Control sobre las actividades de todos los
F5 X
departamentos.
Recursos Humanos
F6 Coordinacion de capacitaciones X
F7 Soporte al personal X
Proyectos
F8 Personal técnico capacitado X
F9 Coordinacion de capacitaciones técnicas X
F10 Buen manejo de softwares de los fabricantes X
Excelente  criterio  técnico  para el
F11 : . . h
dimensionamiento de equipos
F12 Soporte técnico oportuno al cliente X
F13 Conocimiento de las marcas X
Ventas
F14 Amplio conocimiento del mercado X
F15 Buenas relaciones comerciales con los clientes X
Poder de negociacion con otros proveedores
F16 - - X
para introduccién de nuevas marcas
Importaciones
F17 Buen control y seguimiento de dérdenes de X
compra
Excelente gestién con los proveedores para
F18 L : X
cumplimiento de fechas estipuladas de entrega

Nota. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)
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2.4.2.2. Matriz resumen de debilidades.

En esta matriz se indican los aspectos negativos internos que tiene la empresa.

En la Tabla 18 se indican las debilidades de Directmarket Cia. Ltda.

Tabla 18

Matriz resumen de debilidades de Directmarket Cia. Ltda.

Debilidades

N. Elemento | Alto | Medio | Bajo

Procesos Internos

Administrativo-Financiero

Demasiadas actividades a cargo de este
D1 X
departamento
Recursos Humanos
Falta de seguimiento y control sobre
D2 L X
capacitaciones
Proyectos
D3 Poco personal dentro del departamento | X
Ventas
Inexistencia de una base de datos adecuada para
D4 L L X
la coordinacion de requerimientos

Importaciones

D5 Retrasos en los despachos | X

Nota. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)



2.4.3. .Matriz FODA priorizada.

Después del analisis de las matrices de fortalezas, oportunidades, debilidades y
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amenazas de Directmarket Cia. Ltda., en la Tabla 19 esta detallada la matriz FODA

priorizada con las variables de alto impacto.

Tabla 19

Matriz FODA Priorizada de Directmarket Cia. Ltda.

N. |OPORTUNIDADES N. |AMENAZAS
01 |Aplicacion de un modelo de gestion financiera Al |Cambio de contratos petroleros de participacion a
prestacion de servicios por parte del gobierno
O4 |Balanza comercial petrolera superavitaria A3 |Volatilidad en el precio del barril de petréleo
08 [Provision de productos en las distintas etapas de A4 |Salida del pais de grandes empresas petroleras
produccion del petroleo
09 [Nuevos proyectos en la industria A5 |Bajo porcentaje de ventas a otras industrias
010 |Alto porcentaje de ventas a las operadoras de crudo |A6 |Términos de cobro con cliente neto 30 o 60 dias
011 [Inclusion en base de datos de los clientes como A7 |Términos de pago en forma anticipada con algunos
proveedor autorizado proveedores
012 |Contratos de representacion exclusiva
013 |Descuentos y tiempos de entrega competitivos
014 |Procedencia de los equipos es aceptada por los
clientes
017 |Fabricantes reconocidos y con todas las
certificaciones para la industria
N. |FORTALEZAS N. |DEBILIDADES
F1 |Organizacion por departamentos D1 |Demasiadas actividades a cargo de este departamento
F2 |Excelente distribucion y coordinacién de actividades |D2 |Falta de seguimiento y control sobre capacitaciones
F5 |Control sobre las actividades de todos los D3 |Poco personal dentro del departamento
departamentos.
F6 |Coordinacién de capacitaciones D4 |Inexistencia de una base de datos adecuada para la
coordinacién de requerimientos
F8 |Personal técnico capacitado
F10 |Buen manejo de softwares de los fabricantes
F11 |Excelente criterio técnico para el dimensionamiento de
equipos
F12 |Soporte técnico oportuno al cliente
F14 |Amplio conocimiento del mercado
F16 |Poder de negociacion con otros proveedores para
introduccion de nuevas marcas
F17 |Buen controly seguimiento de 6rdenes de compra

Nota. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)
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Capitulo 111
3. Diagnostico de la Situacion Interna del Area Financiera

3.1. Andlisis de los estados financieros béasicos.

Los estados financieros nos informan acerca de la situacion financiera y
econdmica de las empresas y asi mismo dan a conocer que cambios se han presentado
en un determinado periodo, esto con el fin de poder tomar decisiones adecuadas para la
entidad.

Segun Amat (2008), el andlisis de estados financieros es un “conjunto de
técnicas utilizadas para diagnosticar la situacion y perspectivas de la empresa con el fin

de poder tomar decisiones adecuadas” (p. 14).

Es muy importante para la empresa conocer los estados financieros, su
estructura; y, la evolucién de las operaciones y cuentas. Esto servira para reconocer las
debilidades que existen y asi plantear estrategias para tomar decisiones Optimas; asi
como, aprovechar los puntos fuertes de la empresa.

3.1.1. Analisis horizontal.

El andlisis horizontal es el estudio de dos o mas estados financieros, en donde,
el estado de un periodo anterior se utiliza como base. Este analisis sirve para determinar
como ha crecido o ha decrecido determinada cuenta respecto de un afio en relaciéon a
otro. La finalidad del andlisis horizontal es conocer que tan bueno o malo fue un
periodo en comparacion con otro.

3.1.1.1. Anélisis horizontal del balance general.

A continuacion se presenta el Anélisis Horizontal del Balance General de la
empresa Directmarket Cia. Ltda. durante el periodo del 2009 al 2012.

En la Tabla 20, se indica el analisis horizontal del balance general durante el

periodo 2009-2010.



Tabla 20

Analisis Horizontal del Balance General de Directmarket Cia. Ltda.

(Afos 2009 y 2010, expresado en délares estadounidenses)

Periodos Andlisis Horizontal
2009-2010
Cuentas Variacion | Variacién
2009 2010 Absoluta relativa
(%)

ACTIVO 162.732,53 273.431,98 | 110.699,45 68,03%
ACTIVO CORRIENTE 79.360,88 193.602,56 | 114.241,68 143,95%
CAJA 200,00 200,00 - 0,00%
BANCOS 47.924,10 17.953,15| -29.970,95 -62,54%
CUENTAS POR COBRAR 11.260,65 98.299,57| 87.038,92 772,95%
Cuentas por cobrar clientes 12.875,08 54.946,59 | 42.071,51 326,77%
Provision cuentas incobrables -1.704,03 -2.253,50 -549,47 32,25%
Anticipos a proveedores 89,60 45.606,48 | 45.516,88 | 50800,09%
ACTIVO REALIZABLE 4.166,20 56.341,25| 52.175,05| 1252,34%
Importaciones en transito 4.166,20 56.341,25| 52.175,05| 1252,34%
Proyectos en curso - - - -
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 15.809,93 20.808,59 | 4.998,66 31,62%
Impuesto Anticipado 15.809,93 20.808,59 | 4.998,66 31,62%
ACTIVO FlJO 83.371,65 77.329,42| -6.042,23 -7,25%
FIJO DEPRECIABLE 98.605,70 101.732,70| 3.127,00 3,17%
Muebles y Enseres 3.971,31 4.318,96 347,65 8,75%
Vehiculos 35.705,36 35.705,36 - 0,00%
Magquinaria y Equipo 4.471,66 4.471,66 - 0,00%
Edificios 43.222,55 43.222,55 - 0,00%
Equipos Electrdnicos 10.572,10 13.351,45| 2.779,35 26,29%
Obras de Arte 62,72 62,72 - 0,00%
Otros Activos Bibliograficos 600,00 600,00 - 0,00%
FIJO NO DEPRECIABLE - - - -
Propiedades en Curso - - - -
DEPRECIACION ACUMULADA
ACTIVOS -14.659,26 -23.828,49 | -9.169,23 62,55%
DEPREC.ACUMULADA REEXPRESION -574,79 -574,79 - 0,00%
ACTIVO NO CORRIENTE - 2.500,00| 2.500,00 -
ACTIVOS DIFERIDOS - 2.500,00| 2.500,00 -
Constitucién filial USA - 2.500,00 2.500,00 -
PASIVOS 132.908,73 232.684,50 | 99.775,77 75,07%
PASIVO CORRIENTE 132.908,73 232.684,50 | 99.775,77 75,07%
PROVEEDORES DEL EXTERIOR 52.202,84 87.199,66 | 34.996,82 67,04%
CUENTAS POR PAGAR EMPLEADOS 8.306,81 33.603,85| 25.297,04 304,53%
CUENTAS POR PAGAR ORG. CONTROL 4.008,71 2.764,07| -1.244,64 -31,05%
DOCUMENTOS POR PAGAR 13.262,44 32.014,69| 18.752,25 141,39%
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR 2.549,40 3.675,71| 1.126,32 44,18%
PARTICIPACION TRABAJADORES 1.799,57 2.594,62 795,05 44,18%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 1.912,14 750,45| -1.161,69 -60,75%
CUENTAS POR PAGAR ACCIONISTAS 48.866,82 61.081,45| 12.214,63 25,00%
PRESTAMO TERCEROS - 9.000,00| 9.000,00 -
PASIVO NO CORRIENTE - - - -
Operaciones bancarias - - - -
PATRIMONIO 29.823,80 40.747,48 | 10.923,68 36,63%
CAPITAL SOCIAL 1.180,00 1.180,00 0,00 0,00%
SUSCRITO Y PAGADO 1.180,00 1.180,00 0,00 0,00%
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RESERVAS 2.442,10 2.819,34 377,24 15,45%
RESERVAS 2.442,10 2.819,34 377,24 15,45%
Reserva Legal 2.306,18 2.683,42 377,24 16,36%
Reserva Capital (Cap 135,92 135,92 0,00 0,00%
RESULTADOS 26.201,70 36.748,14 | 10.546,44 40,25%
RESULTADOS ACUMULADOS 18.553,51 25.721,00| 7.167,49 38,63%
RESULTADOS DEL EJERCICIO 7.648,19 11.027,14| 3.378,95 44,18%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 162.732,53 273.431,98 | 110.699,45 68,03%

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

El activo total para el afio 2009 fue de $162.732,53 mientras que para el 2010 el
activo registré la suma de $273.431,98; esto refleja un aumento en los activos de
$110.699,45 lo que indica un crecimiento del 68,03%. Este cambio se produce por las

siguientes causas.

El activo corriente de la empresa presenté un crecimiento de $114.241,68. Este
aumento se dio debido a que las cuentas por cobrar de la empresa registraron un
incremento en $ 87.038,92 (772,95%). En este periodo los principales deudores de
Directmarket Cia. Ltda. son las empresas Petroamazonas, Consorcio Petrolero Petrosud
Petroriva, Genesys, entre otros.

La cuenta Bancos presentd una contraccion del $29.970,95 (-62,54%), al pasar
de $47.924,10 en el 2009 a $17.953,15 en el 2010. La cuenta anticipo a proveedores
registr6 un aumento del 50.800,09%, esto debido a que la empresa fue adjudicada
algunas ordenes de compra de montos altos y en estos casos los proveedores exigen a la
empresa realizar pagos anticipados. Adicionalmente, esto también se debe a que en
determinado proyecto, la empresa realiz6 alianzas con nuevos proveedores con los
cuales no mantiene politicas de pago establecidas y por lo tanto estos solicitan pagos

anticipados.
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Respecto del activo realizable, en las importaciones en transito, se observa un
crecimiento de $52.175,05 lo que significa una variacion del 1252,34%; este aumento
se debe principalmente al aumento de ventas lo que hace que la empresa importe en
mayor cantidad los equipos que comercializa. Para el 2010, se refleja la existencia de
activo no corriente donde aparece el activo diferido debido a la incorporacion de gastos
de constitucion que realizé la empresa al abrir una filial en Estados Unidos con el fin de

satisfacer las necesidades de sus clientes.

El pasivo total para el periodo 2009-2010 experimenté un crecimiento del
$99.775,77 lo cual indica una variacion del 75,07%. Este aumento en los pasivos se
debe principalmente al aumento de obligaciones con los proveedores del exterior que
crecio en $34.996,82 (67,04%). También se puede observar un crecimiento en la cuenta
por pagar a empleados de $29.297,04 (304,53%), esto se debe a que la empresa contrat6
mas personal y por ende aumentan sus obligaciones laborales. La cuenta documentos
por pagar registré un aumento de $18.752,25 presentando una variacion del 141,39%,
esto debido a que la empresa adquirio un crédito en el 2010 a traves de una institucion

financiera.

El patrimonio de la empresa creci6 en $10.923,68; este crecimiento se debe al
aumento en la reserva legal en un 16,35%. Asi mismo, los resultados acumulados que
corresponden a la utilidad no distribuida, aumentaron en $7.167,49 (38,63%). La

utilidad del ejercicio presentd un incremento de $3.378,95 (44,18%).

En la Tabla 21, se representa el Analisis Horizontal del Balance General para el

periodo 2010-2011.



Tabla 21

Andlisis Horizontal del Balance General de Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2010y

2011, expresado en ddlares estadounidenses)

Periodos Andlisis Horizontal
2010-2011
Cuentas iacio
2010 2011 variacion | Variacion

relativa (%0)
ACTIVO 273.431,98 407.946,62 134.514,64 49,19%
ACTIVO CORRIENTE 193.602,56 273.211,60 79.609,04 41,12%
CAJA 200,00 300,00 100,00 50,00%
BANCOS 17.953,15 77.026,90 59.073,75 329,04%
CUENTAS POR COBRAR 98.299,57 90.454,47 -7.845,10 -7,98%
Cuentas por cobrar clientes 54.946,59 12.446,97 -42.499,62 -77,35%
Provision cuentas incobrables -2.253,50 -2.253,50 - 0,00%
Anticipos a proveedores 45.606,48 80.261,00 34.654,52 75,99%
ACTIVO REALIZABLE 56.341,25 85.287,28 28.946,03 51,38%
Importaciones en transito 56.341,25 65.287,28 8.946,03 15,88%
Proyectos en curso - 20.000,00 20.000,00 -
OTROS ACTIVOS 0
CORRIENTES 20.808,59 20.142,95 -665,64 -3,20%
Impuesto Anticipado 20.808,59 20.142,95 -665,64 -3,20%
ACTIVO FlJO 77.329,42 132.235,02 54.905,60 71,00%
FI1JO DEPRECIABLE 101.732,70 161.867,90 60.135,20 59,11%
Muebles y Enseres 4.318,96 13.772,16 9.453,20 218,88%
Vehiculos 35.705,36 35.705,36 - 0,00%
Magquinaria y Equipo 4.471,66 4.557,90 86,24 1,93%
Edificios 43.222,55 90.000,03 46.777,48 108,22%
Equipos Electrénicos 13.351,45 15.243,73 1.892,28 14,17%
Obras de Arte 62,72 62,72 0,00 0,00%
Otros Activos Bibliograficos 600,00 2.526,00 1.926,00 321,00%
DEPRECIACION 0
ACUMULADA ACTIVOS -23.828,49 -29.058,09 -5.229,60 21,95%
DEPREC.ACUMULADA 0
REEXPRESION -574,79 -574,79 - 0,00%
ACTIVO NO CORRIENTE 2.500,00 2.500,00 - 0,00%
ACTIVOS DIFERIDOS 2.500,00 2.500,00 - 0,00%
Constitucion filial USA 2.500,00 2.500,00 - 0,00%
PASIVOS 232.684,50 355.719,17 123.034,67 52,88%
PASIVO CORRIENTE 232.684,50 355.719,17 123.034,67 52,88%
PROVEEDORES DEL 0
EXTERIOR 87.199,66 60.764,23 -26.435,43 -30,32%
CUENTAS POR PAGAR 0
EMPLEADOS 33.603,85 31.854,10 -1.749,75 -5,21%
CUENTAS POR PAGAR 0
ORG. CONT 2.764,07 8.900,34 6.136,27 222,00%
DOCUMENTOS POR 0
PAGAR 32.014,69 39.754,90 7.740,21 24,18%
IMPUESTO A LA RENTA
POR PAGAR 3.675,71 7.486,49 3.810,78 103,67%
PARTICIPACION 2.594,62 5.284,58 2.689,96 103,67%




TRABAJADORES

OTRAS CUENTAS POR 0
PAGAR 750,45 3.054,66 2.304,21 307,04%
CUENTAS POR PAGAR 0
ACCIONIST 61.081,45 193.683,94 132.602,49 217,09%
PRESTAMO TERCEROS 9.000,00 4.935,93 -4.064,07 -45,16%
PASIVO NO CORRIENTE - - - -
Operaciones bancarias - - - -
PATRIMONIO 40.747,48 52.227,45 11.479,97 28,17%
CAPITAL SOCIAL 1.180,00 1.180,00 - 0,00%
SUSCRITO Y PAGADO 1.180,00 1.180,00 - 0,00%
RESERVAS 2.819,34 3.414,55 595,21 21,11%
RESERVAS 2.819,34 3.414,55 595,21 21,11%
Reserva Legal 2.683,42 3.278,63 595,21 22,18%
Reserva Capital (Cap 135,92 135,92 - 0,00%
RESULTADOS 36.748,14 47.632,90 10.884,76 29,62%
RESULTADOS 0
ACUMULADOS 25.721,00 25.173,42 -547,58 -2,13%
RESULTADOS DEL 0
EJERCICIO 11.027,14 22.459,48 11.432,34 103,67%
TOTAL PASIVO Y o
PATRIMONIO 273.431,98 407.946,62 134.514,64 49,19%

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia

. Ltda. (2013)
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Como se puede observar en la Tabla 21, durante el periodo 2010-2011 existié un

incremento del activo en $134.514,44 (49,19%).

continuacion.

Este incremento se lo explica a

El activo corriente presentd un aumento del 41,12% ($79.609,04), ocasionado

principalmente por un incremento en la cuenta bancos de $59.073,75 (329,04%). Las
cuentas por cobrar decrecieron en un -7,98% ($7.845,10); esto se debe a que las cuentas
por cobrar clientes presentaron una disminucion de $42.499,62 al pasar de $54.946,59
en el 2010 a $12.446,97 en el 2011. El activo realizable presentd un crecimiento del

51,38%, esto debido a la ejecucién de un proyecto de provisién de marranos* para la

empresa Repsol YPF durante el afio 2011.

* Los marranos son dispositivos utilizados en la industria petrolera para realizar la limpieza
interna de los ductos, su funcién es remover impurezas que puedan restar la eficiencia de los ductos.
También son llamados “Pigs”, “Raspa-tubos”, o, “Chanchos”.
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El activo fijo durante este periodo sufrié un incremento del 71% ($54.905,60).
Esto debido a que en el afio 2011, la empresa adquirié una nueva oficina para sus
operaciones ubicada en el sector centro-norte de la ciudad de Quito, es asi que el saldo
de edificios aumentd en un 108,22% al pasar de $43.222,55 en el 2011 a $90.000,00 en
el 2012. Asi mismo, la cuenta muebles y enceres presentd un crecimiento del 218,88%,
esto por la compra de mobiliario para la nueva oficina adquirida. EIl resto de activos
fijos de la empresa no registraron un crecimiento importante.

El activo no corriente no presentd ninguna variacion durante este periodo.

El total de pasivos durante el periodo 2010-2011, aumentd en un 52,88%, al
pasar de $232.684,50 en el 2011 a $355.719,17 en el 2012. Este incremento se debe
principalmente al aumento de las cuentas por pagar a los accionistas, que crecieron en
$132.602,49 (217,09%). La cuenta documentos por pagar también evidencid un
aumento en $7.740,21; esto a causa de que la empresa adquirié nuevas obligaciones
con entidades financieras, un crédito adicional con el Banco Pichincha y uno nuevo con
el Produbanco. No se registraron otros préstamos con terceros, por lo que hay un

decrecimiento en esta cuenta en un -45,16% ($4.064,07).

El patrimonio crecid en un 28,17% ($11.479,97); esto dado que la utilidad del
ejercicio aument6 $11.432,34 (103,67%).

En la Tabla 22, se indica el Analisis Horizontal del Balance General durante el

periodo 2011-2012.



Tabla 22

Analisis Horizontal del Balance General de Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2011y

2012, expresado en ddlares estadounidenses)

Periodos Andlisis Horizontal
2011-2012
Cuentas Variacion | Variacion
2011 2012 Absoluta relativa
(%)

ACTIVO 407.946,62 649.930,37 241.983,75 59,32%
ACTIVO CORRIENTE 273.211,60 427.499,45 154.287,85 56,47%
CAJA 300,00 300,00 - 0,00%
BANCOS 77.026,90 151.550,82 74.523,92 96,75%
CUENTAS POR COBRAR 90.454,47 172.720,12 82.265,65 90,95%
Cuentas por cobrar clientes 12.446,97 77.724,05 65.277,08 524,44%
Provisidn cuentas incobrables -2.253,50 -2.253,50 - 0,00%
Anticipos a proveedores 80.261,00 97.249,57 16.988,57 21,17%
ACTIVO REALIZABLE 85.287,28 - -85.287,28| -100,00%
Importaciones en transito 65.287,28 - -65.287,28 | -100,00%
Proyectos en curso 20.000,00 - -20.000,00| -100,00%
OTROS ACTIVOS
CORRIENTES 20.142,95 102.928,51 82.785,56 410,99%
Impuesto Anticipado 20.142,95 102.928,51 82.785,56 410,99%
ACTIVO FlJO 132.235,02 219.930,92 87.695,90 66,32%
FI1JO DEPRECIABLE 161.867,90 194.653,95 32.786,05 20,25%
Muebles y Enseres 13.772,16 13.772,16 0,00 0,00%
Vehiculos 35.705,36 64.267,86 28.562,50 79,99%
Magquinaria y Equipo 4.557,90 4.557,90 0,00 0,00%
Edificios 90.000,03 90.000,00 -0,03 0,00%
Equipos Electrénicos 15.243,73 19.467,31 4.223,58 27,71%
Obras de Arte 62,72 62,72 - 0,00%
Otros Activos Bibliograficos 2.526,00 2.526,00 - 0,00%
FI1JO NO DEPRECIABLE - 74.607,03 74.607,03 -
Propiedades en Curso - 74.607,03 74.607,03 -
DEPRECIACION ACUMULADA
ACTIVOS -29.058,09 -48.755,27 -19.697,18 67,79%
DEPREC.ACUMULADA
REEXPRESION -574,79 -574,79 - 0,00%
ACTIVO NO CORRIENTE 2.500,00 2.500,00 - 0,00%
ACTIVOS DIFERIDOS 2.500,00 2.500,00 - 0,00%
Constitucién filial USA 2.500,00 2.500,00 - 0,00%
PASIVOS 355.719,17 453.552,41 97.833,24 27,50%
PASIVO CORRIENTE 355.719,17 450.872,38 95.153,21 26,75%
PROVEEDORES DEL
EXTERIOR 60.764,23 53.962,79 -6.801,44 -11,19%
CUENTAS POR PAGAR
EMPLEADOS 31.854,10 - -31.854,10| -100,00%
CORNTAS FPOR PAGAR ORG. 8.900,34 8851350 |  79.613,16|  894,50%
DOCUMENTOS POR PAGAR 39.754,90 17.268,57 -22.486,33 -56,56%
D oTO A LA RENTA POR 748649|  48.24978|  40.76320|  544,49%
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PARTICIPACION

TRABAJADORES 5.284,58 34.058,67 28.774,09 544,49%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 3.054,66 - -3.054,66| -100,00%
CUENTAS POR PAGAR

ACCIONIST 193.683,94 203.883,14 10.199,20 5,27%
PRESTAMO TERCEROS 4.935,93 4.935,93 - 0,00%
PASIVO NO CORRIENTE - 2.680,03 2.680,03 -
Operaciones bancarias - 2.680,03 2.680,03 -
PATRIMONIO 52.227,45 196.377,96 144.150,51 276,01%
CAPITAL SOCIAL 1.180,00 1.180,00 0,00 0,00%
SUSCRITO Y PAGADO 1.180,00 1.180,00 - 0,00%
RESERVAS 3.414,55 5.675,08 2.260,53 66,20%
RESERVAS 3.414,55 5.675,08 2.260,53 66,20%
Reserva Legal 3.278,63 5.539,16 2.260,53 68,95%
Reserva Capital (Cap 135,92 135,92 - 0,00%
RESULTADOS 47.632,90 189.522,88 141.889,98 297,88%
RESULTADOS ACUMULADOS 25.173,42 44.773,53 19.600,11 77,86%
RESULTADOS DEL EJERCICIO 22.459,48 144.749,35 122.289,87 544,49%
TOTAL PASIVO Y

PATRIMONIO 407.946,62 649.930,37 241.983,75 59,32%

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se puede apreciar en la Tabla 22, el activo total registré un aumento de
$241.983,75 (59,32%).

El activo corriente sufrié un crecimiento del 56,47% ($154.287,85), esto es
principalmente por el aumento de las cuentas por cobrar clientes en un 524,44%
($65.277,08). Asi mismo la cuenta Bancos creci6 en $74.523,92 (90,95%).

El anticipo a proveedores crecié en un 21,17%

El activo fijo depreciable evidencié un aumento del 66,32% ($87.695.90). Este
incremento obedece a la compra de un nuevo vehiculo, por lo cual esta cuenta se
incrementd en un 79,99% ($28.562,50).

El activo fijo no depreciable registra un valor de $74.607,03; esto debido a que
la empresa va a adquirir una nueva oficina, misma que esta ya en construccion y cuya
entrega se realizara en el 2014.

El pasivo total aumentd en un 27,50% ($97.833,24). La cuenta proveedores del
exterior decrecio en un 11,19%; existi0 un aumento en las cuentas por pagar a los

organismos de control, pasando de $8.900,34 en el 2011 a $88.513,50 en el 2012. El
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pago a proveedores se redujo en un -11,19% al pasar de $60.764,23 en el 2011 a

$53.962,79 en el 2012.

El patrimonio durante este periodo sufrié un amplio crecimiento de 276,01%, al
pasar de $52.227,45 en el 2011 a $196.377,96 en el 2012. Este aumento en el
patrimonio obedece en su mayoria al aumento de la utilidad en el 2012 en $141.889,98;
es decir, la variacion con respecto al 2011 fue de 544,49%. De igual manera, los

resultados acumulados presentaron un crecimiento de $19.600,11 (77,86%).

Después de este andlisis al Balance General de la empresa Directmarket Cia.
Ltda., se puede determinar que la entidad ha presentado un notable crecimiento durante
el periodo analizado. En el Gréafico 23, se indica la evolucion del Balance General

durante el periodo 2009-2012.
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PATRIMONIO 29.823,80 40.747,48 52.227,45 196.377,96

Grafico 23 Comparacion Balance General durante el periodo 2009 -2012
Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

3.1.1.2. Andlisis horizontal del estado de resultados.

A continuacion se presenta el analisis horizontal del Estado de Resultados de la

empresa Directmarket Cia. Ltda. durante el periodo 2009 al 2012.
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En la Tabla 23, se indica el Analisis Horizontal del Estado de Resultados por el

periodo 2009-2010.

Tabla 23

Andlisis Horizontal del Estado de Resultados de Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2009 y

2010, expresado en dolares estadounidenses)

Periodo 2009-2010

Cuentas Variacion Variacion

2009 2010 Absoluta relativa (%)
Ventas netas 397.431,83 559.619,93 162.188,10 40,81%
(-)Costo de ventas 220.576,35 282.525,86 61.949,51 28,09%
MARGEN BRUTO 176.855,48 277.094,07 100.238,59 56,68%
GASTOS OPERATIVOS 160.108,65 248.645,79 88.537,14 55,30%
(-)Gastos de administracion 66.155,35 117.957,59 51.802,24 78,30%
(-)Gastos de ventas 93.953,30 130.688,20 36.734,90 39,10%
UTILIDAD EN OPERACIONES 16.746,83 28.448,28 11.701,45 69,87%
Financieros 4.336,39 7.611,39 3.275,00 75,52%
(+/-) Otros ingresos 0,56 -333,03 -333,59 -59.569,64%
(-) Otros egresos 413,84 3.206,39 2.792,55 674,79%
UTILIDAD ANTES DE
PARTICIPACION 11.997,16 17.297,47 5.300,31 44,18%
(-)15% Participacion 1.799,57 2.594,62 795,05 44,18%
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS 10.197,59 14.702,85 4.505,26 44,18%
(-) 25% Impuesto a la renta 2.549,40 3.675,71 1.126,32 44,18%
UTILIDAD / PERDIDA NETA 7.648,19 11.027,14 3.378,95 44,18%

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Cabe sefialar que la empresa Directmarket Cia.

Ltda. comercializa equipos

dentro de las lineas de medicion de caudal, instrumentacion, seguridad, bombas,

valvulas y mantenimiento.

cliente, por lo tanto, la empresa no maneja inventarios ni costos de produccion.

Estos equipos son importados unicamente bajo pedido del

En la Tabla 23, se puede apreciar un incremento en las ventas netas en el

40,81%, al pasar de $397.431,83 en el 2009 a $559.619,93 en el 2010. Esto es

favorable para la empresa, sin embargo, también se puede observar un incremento en el

costo de ventas de $61.949,51 (28,09%).
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A continuacion en la Tabla 24, se indica la composicion del costo de ventas de
los equipos y materiales que la empresa comercializa en el periodo 2009-2010.
Tabla 24
Costo de Ventas de Productos Importados de Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2009 y

2010, expresado en dolares estadounidenses)

Periodo 2009-2010

Descripcion Variaciéon |  Variacion

2009 2010 Absoluta | relativa (%)

Instrumentacion 125.280,04 199.934,82 | 74.654,78 59,59%
Valvulas & Fittings 10.906,32 9.045,86 | -1.860,46 -17,06%
Lubricantes 2.667,68 6.498,45 3.830,77 143,60%
Accesorios de Oleoductos 4.357,06 49.898,07 | 45.541,01 1045,22%
Actuadores Proyecto Automatizacion 77.365,25 - - -
Bombas y Accesorios - 17.148,66 - -
TOTAL 220.576,35 282.525,86 | 61.949,51 28,09%

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se observa en la Tabla 24, el costo de ventas de los productos importados
por la empresa, han incrementado en un 28,09%. Los costos de los accesorios de
oleoductos son los que presentan el crecimiento mas amplio, aumentando en $45.541,01
(1045,22%). De igual manera, los costos de los lubricantes para valvulas incrementaron
en un 143,60% ($3.380,77).

Respecto de los gastos operativos, estos estan conformados por los gastos de
administracion y los gastos de ventas. Los gastos totales reflejan un crecimiento de
$88.537,14 (55,30%). Los gastos de administraciéon se incrementaron en un 78,30%,
esto se debe principalmente a un aumento en los gastos de recursos humanos tales como
sueldos y comisiones. Los gastos de ventas crecieron en $36.734,90 (39,10%) esto
debido a un crecimiento en los gastos de recursos humanos, gastos de viaje y gastos de

publicidad.
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Los gastos financieros presentaron un incremento en el 2010 del 75,52%
($3.275,00), esto debido a que aumentd el saldo de los documentos por pagar, lo cual se
refiere a los préstamos adquiridos con instituciones financieras.

La utilidad neta sufrio un incremento del 44,18% ($3.378,95), esto se debe
principalmente al aumento que se evidencio en las ventas netas.

En la Tabla 25, se indica el analisis horizontal del estado de resultados del
periodo 2010-2011.

Tabla 25
Andlisis Horizontal del Estado de Resultados de Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2010 y

2011, expresado en ddlares estadounidenses)

Periodo 2010-2011

Cuentas Variacion Variacion

2010 2011 Absoluta | relativa (%)
Ventas netas 559.619,93 824.520,16 264.900,23 47,34%
(-)Costo de ventas 282.525,86 459.392,21 176.866,35 62,60%
MARGEN BRUTO 277.094,07 365.127,95 88.033,88 31,77%
GASTOS OPERATIVOS 248.645,79 309.451,83 60.806,04 24,45%
(-)Gastos de administracion 117.957,59 161.754,49 43.796,90 37,13%
(-)Gastos de ventas 130.688,20 147.697,34 17.009,14 13,02%
UTILIDAD EN OPERACIONES 28.448,28 55.676,12 27.227,84 95,71%
Financieros 7.611,39 15.496,52 7.885,13 103,60%
(+/-) Otros ingresos -333,03 -515,82 -182,79 54,89%
(-) Otros egresos 3.206,39 4.433,23 1.226,84 38,26%
UTILIDAD ANTES DE
PARTICIPACION 17.297,47 35.230,55 17.933,08 103,67%
(-)15% Participacion 2.594,62 5.284,58 2.689,96 103,67%
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS 14.702,85 29.945,97 15.243,12 103,67%
(-) 25% Impuesto a la renta® 3.675,71 7.486,49 3.810,78 103,67%
UTILIDAD / PERDIDA NETA 11.027,14 22.459,48 11.432,34 103,67%

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se observa en la Tabla 25, las ventas netas registraron un crecimiento de
$264.900,23, pasando de $559.619,93 en el 2010 a $824.520,16 en el 2012, es decir,

existié un incremento del 47,34%. Este aumento de ventas se debe a que la empresa ha

> Para el afio 2011 el Impuesto a la Renta fue del 24%.
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venido creciendo e introduciendo nuevos equipos en la industria, asi como también, esta
incursionando en la linea de servicios tales como: servicios de mantenimiento,
reparacion; y, conjuntamente con su representada Penspen, la empresa ha brindado
servicios de consultoria en ductos. Es asi, que en el 2011 la empresa fue adjudicada un
proyecto de Provision de marranos, repuestos y asistencia técnica para evaluar la actual
gestion de mantenimiento de Repsol y elaboracion de un nuevo Plan de Mantenimiento
para 22 Ductos del Bloque 16.

Asi como las ventas crecieron, también lo hicieron los costos, mismos que
registraron un incremento del 62,60% al pasar de $282.525,86 en el 2010 a $459.392,21
en el 2011.

A continuacion en la Tabla 26, se indica la composicion del costo de ventas de
los equipos y materiales que la empresa comercializa en el periodo 2010-2011.

Tabla 26
Costo de Ventas de Productos Importados de Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2010 y

2011, expresado en ddlares estadounidenses)

Periodo 2010-2011

Descripcion 2010 2011 Variacion Variaci_én

Absoluta relativa

Instrumentacion 199.934,82 255.429,69 55.494,87 27,76%
Vélvulas y Fittings® 9.045,86 33.070,10 24.024,24 265,58%
Bombas y Accesorios 17.148,66 61.539,50 44.390,84 258,86%
Lubricantes 6.498,45 15.256,23 8.757,78 134,77%
Accesorios de Oleoductos 49.898,07 29.873,43 -20.024,64 -40,13%
Motores - 2.200,00 - -
Cabezales y repuestos - 15.797,96 - -
Marranos Greenes y Enduro - 46.225,30 - -
TOTAL 282.525,86 459.392,21 176.866,35 62,60%

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se puede ver en la Tabla 26, los costos de ventas han presentado un

incremento del 62,60%, pasando de $282.525,86 en el 2010 a $459.329,21 en el 2011.

® Fittings son accesorios que permiten que los segmentos de los ductos puedan interconectarse,
como ejemplos se puede citar las bridas, uniones, codos, terminales, etc.
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Los costos de ventas de las valvulas y fittings tuvieron un incremento del 265,58%. De
igual manera, los costos de ventas de bombas y accesorios incrementaron $44.390,84, al

pasar de $17.148,66 en el 2010 a $61.539,50 en el 2011.

También se puede notar que los gastos operativos que comprende los gastos de
administracion y de ventas, también incrementaron en un 24,45% ($60.806,04). Esto se
debe al aumento de los gastos administrativos y de ventas. Los gastos administrativos
aumentaron $43.796,90 (37,13%) esto debido al incremento de gastos de recursos
humanos. Los gastos de ventas crecieron en $17.009,14 (13,02%) debido al aumento de
gastos de recursos humanos como sueldos, comisiones; y también existe un incremento
en los gastos de viajes que la empresa realiza a fin de visitar a sus clientes en los
distintos campos petroleros.

Se evidencié un crecimiento en la utilidad neta del 103,67%, al pasar de
$11.027,14 en el 2010 a $22.459,48 en el 2011, esto se debe principalmente al aumento

de las ventas de la empresa.

En la Tabla 27, se indica el analisis horizontal del estado de resultados para el

periodo 2011-2012.



Tabla 27
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Analisis Horizontal del Estado de Resultados de Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2011y

2012, expresado en ddlares estadounidenses)

Periodo 2011-2012

Cuentas Variacion Variacion

2011 2012 Absoluta relativa
Ventas netas 824.520,16 | 1.355.695,51 531.175,35 64,42%
(-)Costo de ventas 459.392,21 764.953,19 305.560,98 66,51%
MARGEN BRUTO 365.127,95 590.742,32 225.614,37 61,79%
GASTOS OPERATIVOS 309.451,83 327.863,49 18.411,66 5,95%
(-)Gastos de administracion 161.754,49 184.083,75 22.329,26 13,80%
(-)Gastos de ventas 147.697,34 143.779,74 -3.917,60 -2,65%
UTILIDAD EN OPERACIONES 55.676,12 262.878,83 207.202,71 372,16%
Financieros 15.496,52 38.563,15 23.066,63 148,85%
(+/-) Otros ingresos -515,82 4.175,05 4.690,87 -909,40%
(-) Otros egresos 4.433,23 1.432,93 -3.000,30 -67,68%
UTILIDAD ANTES DE
PARTICIPACION 35.230,55 227.057,80 191.827,25 544,49%
(-)15% Participacion 5.284,58 34.058,67 28.774,09 544,49%
UTILIDAD ANTES DE
IMPUESTOS 29.945,97 192.999,13 163.053,16 544,49%
(-) 24% Impuesto a la renta’ 7.486,49 48.249,78 40.763,29 544,49%
UTILIDAD / PERDIDA NETA 22.459,48 144.749,35 122.289,87 544,49%

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se puede apreciar en la Tabla 27, las ventas netas tuvieron un notable

crecimiento, presentando un incremento del 64,42%, al pasar de $824.520, 16 en el

2011 a $1.355.695,51 en el 2012. Este amplio aumento en las ventas netas se debe al

aumento de requerimientos por parte del principal cliente de la empresa, que es la

estatal Petroamazonas, quien ahora ha aumentado su produccion debido a la absorcion

de nuevos campos petroleros y por ende han aumentado los requerimientos de equipos

dentro de la linea de provision que tiene la empresa. De igual manera, aumentaron los

servicios que la empresa provee, es asi que durante el 2012 la empresa fue adjudicada el

Servicio de Auditoria de Quimicos para la petrolera Andes Petroleum.

" Para el afio 2012 el Impuesto a la Renta fue del 23%.
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El costo de ventas durante el periodo 2011-2012 también refleja un crecimiento
del 66,51%, pasando de $459.392,21 en el 2011 a $764.953,19 en el 2012, es decir
aumentd en $305.560,98.

Respecto de los gastos operativos, estos aumentaron Gnicamente en un 5,95%, al
pasar de $309.451,83 en el 2011 a $18.411,66 en el 2012. Esto se debe basicamente a
que los gastos de administracion se incrementaron en un 13,80% ($22.329,26); mientras
que, los gastos de ventas se redujeron en - 2,65% ($3.917,60). Esta reduccién en los
gastos de ventas se debe basicamente a la reduccién en los gastos de recursos humanos
como es el caso de las comisiones en ventas que se pagan a los empleados, existié un
cambio en la modalidad del pago de dichas comisiones y por ende hubo una reduccién
en este rubro.

La utilidad neta durante este periodo, sufrié un incremento en $122.289,87 lo
cual indica un crecimiento del 544,49%, pasando de $22.459,48 en el 2011 a

$144.749,35 en el 2012.

Después del analisis horizontal del Estado de Resultados, se puede concluir que
la empresa ha mostrado un notable crecimiento desde el 2009 hasta el 2012, es asi que
su utilidad neta ha incrementado considerablemente como se puede observar en el

Grafico 24.
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Grafico 24 Evolucion de la utilidad neta durante el periodo 2009 -2012
Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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3.1.2. Analisis vertical.

Segun Barajas (2008), el analisis vertical “consiste en relacionar las cifras de un
mismo estado financiero respecto a una cifra base” (p.77).

El analisis vertical ayuda a la empresa conocer si estan correctamente
distribuidas las cuentas acorde a sus necesidades financieras. Indica el porcentaje que
representa una cuenta respecto del total.

3.1.2.1. Anélisis vertical del balance general.

A continuacion en la Tabla 28, se presenta el Analisis Vertical del Balance

General de la empresa Directmarket Cia. Ltda. (afios: 2009, 2010, 2011 y 2012).
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Andlisis Vertical del Balance General (Afios: 2009, 2010, 2011y 2012, en ddlares

estadounidenses)
cums
ACTIVO 162.732,53 100,00% 273.431,98 100,00% 407.946,62 100,00% 649.930,37 100,00%
ACTIVO CORRIENTE 79.360,88  48,77% 193.602,56 70,80% 273.211,60 66,97% 427.499,45 65,78%
CAJA 200,00 0,12% 200,00 0,07% 300,00 0,07% 300,00 0,05%
BANCOS 4792410 29,45% 17.95315 6,57%  77.026,90 18,88% 151.550,82 23,32%
CUENTAS POR COBRAR 11.260,65 6,92% 98.299,57 3595% 90.454,47 22,17% 172.720,12 26,58%
ACTIVO REALIZABLE 4.166,20 2,56% 56.341,25 20,61% 85.287,28 20,91% - 0,00%
Importaciones en transito 4.166,20 2,56% 56.341,25 20,61% 65.287,28 16,00% - 0,00%
Proyectos en curso - 0,00% - 0,00%  20.000,00 4,90% - 0,00%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 1580993 9,72% 20.808,59 7,61% 20.14295 494% 102.928,51 15,84%
ACTIVO FIJO 83.371,65 51,23% 77.329,42 2828% 132.235,02 32,41% 219.930,92 33,84%
ACTIVO NO CORRIENTE - 0,00%  2.500,00 0,91% 2.500,00 0,61% 250000 0,38%
ACTIVOS DIFERIDOS - 0,00%  2.500,00 0,91% 2.500,00 0,61% 250000 0,38%
Constitucion filial USA - 0,00% 250000 091% 250000 061% 250000 0,38%
PASIVOS 132.908,73 81,67% 232.684,50 8510% 355.719,17 87,20% 453.552,41 69,78%
PASIVO CORRIENTE 132.908,73 81,67% 232.684,50 85,10% 355.719,17 87,20% 450.872,38 69,37%
PROVEEDORES DEL EXTERIOR 52.202,84 32,08% 87.199,66 31,89% 60.764,23 14,90% 53.962,79 8,30%
CUENTAS POR PAGAR EMPLEADOS 8.306,81 510% 33.603,85 12,29% 31.854,10 7,81% - 0,00%
CUENTAS POR PAGAR ORG. CONT 4.008,71 2,46% 276407 101%  8.900,34 2,18% 8851350 13,62%
DOCUMENTOS POR PAGAR 13.262,44  8,15% 32.014,69 11,71% 39.75490 9,75%  17.268,57 2,66%
IMPUESTO A LA RENTAPOR PAGAR 2.549,40 157% 3.67571 1,34% 7.486,49 1,84%  48.249,78 7,42%
PARTICIPACION TRABAJADORES POR PAGAR 1.799,57 111% 259462 095%  5.284,58 1,30%  34.058,67 5,24%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 1.912,14 1,18% 750,45 0,27%  3.054,66 0,75% - 0,00%
CUENTAS POR PAGAR ACCIONIST 48.866,82 30,03% 61.081,45 22,34% 193.683,94 47,48% 203.883,14 31,37%
PRESTAMO TERCEROS - 0,00% 9.00000 329%  4.93593 121% 493593 0,76%
PASIVO NO CORRIENTE - 0,00% - 0,00% - 0,00%  2.680,03 0,41%
Operaciones bancarias - 0,00% - 0,00% - 0,00%  2.680,03 0,59%
PATRIMONIO 29.823,80 18,33% 40.747,48 14,90% 52.227,45 12,80% 196.377,96 30,22%
CAPITAL SOCIAL 1.180,00 0,73%  1.180,00 0,43% 1.180,00 0,29%  1.180,00 0,18%
SUSCRITO Y PAGADO 1.180,00 0,73%  1.180,00 043%  1.180,00 029%  1.180,00 0,18%
RESERVAS 244210 150% 281934 103% 341455 0,84%  5.67508 0,87%
RESERVAS 244210 150% 2.819,34 1,03% 341455 0,84%  5.67508 0,87%
RESULTADOS 26.201,70 16,10% 36.74814 1344% 47.632,90 11,68% 189.522,88 29,16%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 162.732,53 100,00% 273.431,98 100,00% 407.946,62 100,00% 649.930,37 100,00%

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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A continuacion en el Grafico 25, se indica la composicién del Activo de la

empresa Directmarket Cia. Ltda. para el periodo 2009-2012.
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Grafico 25 Composicion del Activo de Directmarket Cia. Ltda. en el periodo 2009-2012, expresado en dolares
estadounidenses
Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se puede observar en el Gréafico 25, considerando el total de activos como
la base, el activo corriente representa el 48,77% en el 2009, el 70,80% en el 2010, el
66,97% en el 2011 y el 65,78% en el 2012.

Dentro del activo corriente, se encuentra la cuenta bancos que representa el
29,45% en el 2009, el 6,57% en el 2010, el 18,88% en el 2011 y el 23,32% en el 2012.

Las cuentas por cobrar para el 2009 representan el 6,92%, en el 2010 representa
el 35,95%, para el 2011 representa el 22,17% y para el 2012 representa el 26,58%.

A continuacion en la Tabla 29, se indica la composicion de las cuentas por

cobrar de la empresa Directmarket Cia. Ltda. para los afios 2009, 2010, 2011 y 2012.
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Composicion de Cuentas por Cobrar de Directmarket Cia. Ltda. (Afios: 2009-2012,

expresado en dolares estadounidenses)

PERIODO
DESCRIPCION
2009 % 2010 % 2011 % 2012 %
Cuent b
Cll:een'lea: porcobrar 1, g7508 11434% 5494659 5500% 1244697 1376% 77.724,05 4500%
Provision cuentas 170403 -1513% -225350 -220% -225350 -249% -225350  -1,30%
incobrables
Anticipos a 896  080% 4560648 4640% 8026100 88,73% 97.24957 56,30%
proveedores
Total 1126065 100,00% 9829957 100,00% 9045447 100,00% 17272012 100,00%

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se observa en la Tabla 29, para el 2009 las cuentas por cobrar clientes

descontando la provision de cuentas incobrables, representan el 99, 20%, para el 2010

las cuentas por cobrar clientes representan el 55,90%, para el 2011 representan el

13,76% vy para el 2012 representan el 45,00%.

El activo fijo de la empresa representa el 51,23% para el 2009; el 28,28% para el

20100; el 32,41% para el 2011 y el 33,84% para el 2012. A continuacién en la Tabla

30, se indica la composicién del activo fijo de la empresa.
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Tabla 30
Composicion del Activo Fijo de Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2009-2012, expresado

en dolares estadounidenses)

PERIODO

DESCRIPCION

2009 % 2010 % 2011 % 2012 %
Muebles y Enseres 3.971,31 4,76%  4.318,96 559% 13.772,16 10,41% 13.772,16 6,26%
Vehiculos 35.705,36 42,83% 35.705,36 46,17% 35.705,36 27,00% 64.267,86 29,22%
Maquinaria y Equipo 4.471,66 536%  4.471,66 578%  4.557,90 3,45%  4.557,90 2,07%
Edificios 4322255  51,84% 4322255  5589% 90.000,03 68,06% 90.000,00  40,92%
Equipos Electrénicos 10.572,10  12,68% 1335145  17,27% 15.243,73  11,53% 19.467,31 8,85%
Obras de Arte 62,72 0,08% 62,72 0,08% 62,72 0,05% 62,72 0,03%
Otros Activos 600 0,72% 600 0,78%  2.526,00 191%  2.526,00 1,15%
Bibliograficos
Propiedades en Curso 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 74.607,03  33,92%
Depreciacion Acumulada| -14.659,26  -17,58% -23.82849 -30,81% -29.058,09 -21,97% -48.75527 -22,17%
Activos Fijos
Depreciacion Acumulada] -574,79 -0,69% -574,79 -0,74% -574,79 -0,43% -574,79 -0,26%
Reexpresion
TOTAL 8337165 100,00% 77.329,42 100,00% 132.23502 100,00% 219.930,92 100,00%

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se puede apreciar en la Tabla 30, la cuenta edificios representa un
51,84% para el 2009, esto debido a que en afios anteriores la empresa adquirié una
oficina propia para sus operaciones; para el 2010 representa el 55,89%; para el 2011
representa el 68,06% esto se debe a la compra de una oficina mas amplia a la cual la
empresa se trasladd y para el 2012 no existid ninguna variacion por lo que representa el
40,92%. La cuenta vehiculos representa el 42,83% para el 2009, el 46,17% para el
2010, el 27% para el 2011 y para el 2012 a pesar de la compra de un nuevo vehiculo
esta cuenta representa el 29,22%. En el 2012, debido a que se inicid la construccion de

una nueva oficina, aparece la cuenta propiedades en curso la cual representa el 33,92%
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del total del activo fijo en este afio. Los equipos electronicos representan el 12,68% en
el 2009, el 17,27% en el 2010, el 11,53% en el 2012 y el 8,85% en el 2012. Las cuentas
muebles y enceres; y, maquinaria y equipo no han sufrido una variacion importante.

El activo no corriente no es significativo en ningun periodo, sin embargo,
debido a los gastos de constitucion para abrir una filial de la empresa en Estados
Unidos, para el 2010 representa el 0,91%; para el 2011 representa el 0,61% vy para el
2012 representa el 0,38%.

En el Grafico 26, se indica la participacion del pasivo y del patrimonio en el

periodo 2009-2012.
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Gréfico 26 Composicion del Pasivo y Patrimonio de Directmarket Cia. Ltda. en el periodo 2009-2012, expresado
en ddlares estadounidenses
Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se puede observar en el Grafico 26, se ha considerado el total de pasivo
corriente, pasivo no corriente y el patrimonio para los afios 2009, 2010, 2011 y 2012.

El pasivo corriente para el 2009 representd el 81,67%, para el 2010 fue de
85,10%, para el 2011 fue de 87,20% y para el 2012 fue de 63,37%.

Dentro del pasivo corriente las cuentas que lo conforman son: el pago a

proveedores del exterior, cuentas por pagar a empleados, cuentas por pagar organismos
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de control, documentos por pagar, impuesto a la renta por pagar, participacién
trabajadores por pagar, otras cuentas por pagar, cuentas por pagar accionistas, préstamos
con terceros.

El pago a proveedores al exterior para el 2009 representd el 32,08%; para el
2010 representd el 31,89%; para el 2011 representd el 14, 90% y para el 2012
representd el 8,30%.

Las cuentas por pagar accionistas para el 2009, 2010, 2011 y 2012 representaron
el 30,03%, el 22,34%, el 47,48% vy el 31,37; respectivamente.

Los documentos por pagar corresponde a los créditos que la empresa ha
contraido con entidades financieras representa para el 2009 el 8,15%; para el 2010 el
11,71%; para el 2011 el 9,75% y para el 2012 el 2,66%.

El impuesto a la renta por pagar para el 2009, 2010, 2011 y 2012, represento el
1,57%, 1,34%, 1,84% y 7,42%, respectivamente.

La participacion trabajadores por pagar para el represento el 2009 fue el 1,11%,
para el 2010 0,95%, para el 2011 el 1,30% y para el 2012 el 5,24%.

El pasivo no corriente Gnicamente aparece en el 2012, el cual representa el
0,41%; esto corresponde a operaciones bancarias.

Respecto del patrimonio, este representa el 18,33% para el 2009; el 14,90%
para el 2010; el 12,80% para el 2011 y 30,22% en el 2012. A continuacion en la Tabla

31, se indica la composicion el patrimonio.
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Composicion del Patrimonio de Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2009-2012, expresado

en dolares estadounidenses)

Periodo

Descripcion

2009 % 2010 % 2011 % 2012 %
CAPITAL SOCIAL 1.180,00 3,96% 1.180,00 2,90% 1.180,00 2,26% 1.180,00 0,60%
SUSCRITO Y]
PAGADO 1.180,00 3,96% 1.180,00 2,90% 1.180,00 2,26% 1.180,00 0,60%
RESERVAS 2.442,10 8,19% 2.819,34 6,92% 3.414,55 6,54% 5.675,08 2,89%
RESERVAS 2.442,10 8,19% 2.819,34 6,92% 3.414,55 6,54% 5.675,08 2,89%
Reserva Legal 2.306,18 7,73% 2.683,42 6,59% 3.278,63 6,28% 5.539,16 2,82%
Reserva Capital 135,92 0,46% 135,92 0,33% 135,92 0,26% 135,92 0,07%
RESULTADOS 26.201,70 87,86% 36.748,14 90,19% 47.632,90 91,20% 189.522,88 96,51%
RESULTADOS
ACUMULADOS 1855351 62,21%  25.721,00 63,12%  25.173,42  48,20% 44.773,53 22,80%
EJE:REJ é_l'(l;/leDOS DEL 7.648,19 25,64% 11.027,14  27,06% 22.459,48  43,00% 144.749,35 73,71%
TOTAL
PATRIMONIO 29.823,80 100,00% 40.747,48 100,00% 52.227,45 100,00% 196.377,96 100,00%

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Dentro del patrimonio, el capital social representa en el 2009 el 3,96%; en

2010 el 2,90%; en el 2011 el 2,26% y en el 2012 el 0,60%.

el

Las reservas en el 2009, 2010, 2011 y 2012 constituyen el 8,19%, 6,92%, 6,54%

y 2,89%, respectivamente.

La cuenta resultados es la méas representativa del patrimonio y constituye el

87,86% en el 2009; el 90,19% en el 2010; el 91,20% en el 2011 y el 96,51% en el

2012.

3.1.2.2. .Analisis vertical del estado de resultados.

A continuacién en la Tabla 32, se presenta el Andlisis Vertical del Estado de

Resultados de la empresa Directmarket Cia. Ltda. para el periodo 2009-2012.
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Tabla 32

Andlisis Vertical del Estado de Resultados (Afios 2009-2012, expresado en ddlares estadounidenses)

CUENTAS 2000 % o010 % o1t o5 012 o5
Ventas netas 397.431,83 100,00%  559.619.93  100,00% 82452016  100,00% 135569551  100,00%
(-)Costo de ventas 220.576,35 55500 28252586  50,49% 45939221  55.72% 764.953,19 56,43%
MARGEN BRUTO 176.855,48 4450%  277.09407  4951%  365.127,95  44,28% 500.742,32 4357%
GASTOS OPERATIVOS 160.108,65 4029% 24864579  4443% 30945183  37,53% 327.863,49 24,18%
(-)Gastos de administracion 66.155,35 16,65%  117.95759  21,08% 16175449  19,62% 184.083,75 13,58%
(-)Gastos de ventas 93.953,30 2364% 13068820  23.35%  147.697.34  17,91% 143.779,74 10,61%
UTILIDAD EN OPERACIONES 16.746,83 4,21% 28.448,28 5,08% 55.676,12 6,75% 262.878,83 19,39%
Financieros 4.336,39 1,09% 7.611,39 1,36% 15.496,52 1,88% 38.563,15 2,84%
(+1-) Otros ingresos 0,56 0,00% 333,03 -0,06% 515,82 -0,06% 4.175,05 0,31%
(-) Otros egresos 413,84 0,10% 3.206,39 0,57% 443323 0,54% 1.432,93 0,11%
g;g}'%ﬁ?p\' ANUES RIS 11.997,16 3,02% 17.297,47 3,00% 35.230,55 4,27% 227.057,80 16,75%
(-)15% Participacion 1.799,57 0,45% 2.504,62 0,46% 5.284,58 0,64% 34.058,67 2,51%
IUJF','(J'SSAT%S ANTES B2 10.197,59 2,57% 14.702,85 2,63% 29.945,97 3,63% 192.999,13 14,24%
()% Impuesto a la renta 2.549,40 0,64% 3.675.71 0,66% 7.486,49 0,91% 48.249,78 3,56%
UTILIDAD / PERDIDA NETA 7.648,19 1,92% 11.027,14 1,97% 22.459,48 2.72% 14474935  10,68%

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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Como se observa en la Tabla 32, se toma como base las ventas netas, es asi que
en el 2009, el costo de ventas durante este afio representa el 55,50% del total. El
margen bruto constituye la diferencia de las ventas netas menos el costo de ventas, este
rubro representa el 44,50% con respecto al total de ventas. Los gastos operativos
representan el 40,29% respecto del total, estos gastos estan conformados por los gatos
de administracién y de ventas. Los gastos de administracion representan el 16,29%
mientras que los gastos de ventas representan el 23,64%. Los gastos financieros
constituyen el 1,09% respecto del total de ventas. La utilidad antes de participacién
trabajadores constituye el 3,02% respecto del total. La participacion trabajadores
representa el 0,45% mientras que el impuesto a la renta representa el 0,64% del total.

La utilidad neta para el afio 2009, constituye el 1,92% respecto del total de ventas netas.

Durante el 2010, tomando como base el total de las ventas netas, los costos de
ventas constituyen el 50,49% respecto del total. EI margen bruto representa el 49,51%
respecto del total, este margen bruto es la diferencia entre las ventas netas y el costo de
ventas. Al margen bruto en ventas se le resta los gastos operativos, mismos que
constituyen el 44,43% respecto del total de ventas netas. Dentro de los gastos
operativos estan los gastos administrativos que representan el 21,08% y los gastos de
ventas que representan el 23,35% respecto del total. La utilidad en operaciones
constituye el 5,08% del total de ventas netas, esta utilidad en operaciones es el resultado
de restar el margen bruto menos los gastos operativos. Los gastos financieros
constituyen el 1,36% del total de ventas, estos gastos financieros son restados de la
utilidad en operaciones y se obtiene asi la utilidad antes de participacion trabajadores la
cual constituye el 3,09% respecto del total de ventas. La participacion trabajadores

constituyen el 0,46% del total de ventas mientras que el impuesto a la renta corresponde
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al 0,66%. La utilidad neta para el afio 2010 es del 1,97% respecto del total de ventas

netas.

Durante el 2011, considerando como base el total de ventas netas, el costo de
ventas es del 55,72% respecto del total. Los gastos operativos constituyen el 37,53%, en
donde los gastos administrativos son el 19,62% y los gastos de ventas son el 17,91%
respecto del total de ventas netas. La utilidad en operaciones constituye el 6,75%
respecto del total de ventas netas. Los gastos financieros representan el 1,88% respecto
del total de ventas netas. La utilidad antes de participacion trabajadores representa el
4,27% mientras que la utilidad antes de impuestos representa el 3,63% respecto del
total de ventas netas. La utilidad neta para el afio 2011 representa el 2,72% respecto del

total de ventas netas.

Para el 2012, considerando de igual manera el total de ventas netas, el costo de
ventas representa el 56,43% respecto de este total. Los gastos operativos constituyen el
24, 18%, en donde los gastos administrativos son el 13,58% y los gastos de ventas son
el 10,61% respecto del total de ventas netas. La utilidad en operaciones que es el
resultado de restar el margen bruto menos los gastos operativos, constituye el 19,39%.
Los gastos financieros representan el 2,84% respecto del total de ventas netas. La
utilidad antes de participacion es el 16,75% mientras que la utilidad antes de impuestos
es el 14,24% respecto del total de ventas netas. La utilidad neta para el afio 2012,

constituye el 10,68% respecto del total de ventas netas.

3.2. Analisis de indices y razones financieras.

Segun Mendoza (2004), define a las razones financieras como “un
procedimiento que relaciona las cuentas del estado de resultados y del balance general.
Estas permiten determinar, a través del analisis comparativo por periodos, las fortalezas

o0 debilidades de una empresa desde el punto de vista financiero” (p. 216). A través del
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uso de estas herramientas, se puede conocer cual es el desempefio en la parte financiera
de una empresa; y, con ello poder tomar decisiones.

3.2.1. Analisis de liquidez.

De acuerdo a Moyer, McGuigan & Kretlow (2005), las razones de liquidez
“miden la capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones que se
aproximan a su vencimiento en el corto plazo” (p.66).

Con los resultados que se obtienen a través de estas razones, se puede conocer
gue tan solvente es la empresa y cOmo actuar si se presentan problemas de liquidez.

En la Tabla 33, se indican las razones de liquidez para la empresa Directmarket
Cia. Ltda. en el periodo 2009-2012.

Tabla 33

Razones de Liquidez de Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2009-2012)

PERIODOS .
INDICADOR FORMULA 2009 2010 2011 2012 INTERPRETACION

Determina los recursos que tiene la empresa

ital N
Capital Neto de KT=AC-PC -53547,85 -39.081,94 -82.507,57 -23.372,93 para seguir operando sise pagan todos los

Trabajo "
pasivos a corto plazo.
Determina la capacidad de la empresa para
cubrir sus obligaciones a corto plazo

Razén Corriente RC= AC/ PC 0,60 083 077 095 utilizando sus activos corrientes. Es decir, el

numero de unidades monetarias que tiene la
empresa para cubrir cada unidad monetaria
de pasivo corriente.

Determina la capacidad de la empresa para
cubrir sus obligaciones a corto plazo
Prueba Acida PA=AC-I/PC 0,60 0,83 0,77 0,95 utilizando sus activos corrientes sin
considerar el inventario. Mide con mas
precision el grado de liquidez de la empresa.

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se puede observar en la Tabla 33, la empresa Directmarket Cia. Ltda.,
cuenta con un capital neto de trabajo negativo; es asi que para el 2009 es de -
$53.547,85; para el 2010 fue de -$39.081,94, para el 2011 fue de -$82.507,57 y para el

2012 fue de $-$23.372,93. Con esto se demuestra que la empresa no cuenta con montos
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destinados a seguir operando una vez que cubra sus obligaciones al corto plazo. Este
saldo negativo, se debe principalmente a que uno de los principales componentes dentro
de los pasivos corrientes, es las cuentas por pagar a los accionistas. Sin embargo, a pesar
de que estas deudas tengan que ser cubiertas en el corto plazo, esto no afecta a la
empresa puesto que no existe exigibilidad de pago por parte de los accionistas y ademas

esta deuda puede ser aplazada sin ningun inconveniente.

En relaciéon a la razon corriente de la empresa Directmarket Cia. Ltda., esta
cuenta con $0,60 en el 2009; $0,83 en el 2010; $0,77 en el 2011 y $0,95 en el 2012 para
cubrir cada dolar de una obligacion que tenga la empresa en el corto plazo. Segun Amat
(2010), el resultado de la razon corriente debe ser “mayor que 1; y, si es posible
alrededor de 1.5” (p. 84). Si es menor a estos valores, esto indica falta de liquidez en la
empresa y son demasiado elevados esto refleja que los activos corrientes no estan
siendo correctamente utilizados. La prueba &cida refleja los mismos valores, dado que
la empresa no cuenta con inventarios, pues los productos que comercializa son
importados Unicamente bajo pedido y en cuanto llegan al pais son entregados al

respectivo cliente.

3.2.2. Analisis de endeudamiento.

Segun Bresley & Brigham (2008) “la raz6n de endeudamiento mide el
porcentaje de los activos de la empresa financiados por los acreedores (préstamos)”
(p.57).

En la Tabla 34, se indica las razones de endeudamiento de la empresa

Directmarket Cia. Ltda. durante el 2009 al 2012.
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Tabla 34
Razones de Endeudamiento de Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2009-2012, expresado

en dolares estadounidenses)

INDICADOR FORMULA PERIODOS INTERPRETACION

2009 2010 2011 2012

Indica la participacion de terceros en
el capital de la empresa, compara el
financiamiento originado por terceros
con los recursos de los accionistas

Multiplicador de deuda MD =PT/PAT 4,46 571 6,81 2,31

Indica el porcentaje de activos que se
financian con deuda, o el nimero de
Endeudamiento total ET=PT/AT 8167% 8510% 87,20%  69,78% unidades monetarias que se deben por
cada unidad monetaria que se invierte
en los activos.

Indica el porcentaje de activos que se
financian con deuda a corto plazo, o el
Endeudamiento de Cortoplazo |[ECP=PC/AT 81,67% 8510% 87,20%  69,37% numero de unidades monetarias a
corto plazo que se deben por cada
unidad monetaria de activos.

Indica el porcentaje de activos que se
financian con deuda largo plazo, o el
Endeudamiento de largo plazo  |ELP=PLP /AT 0,00% 0,00% 0,00% 0,41% namero de unidades monetarias a
largo plazo que se deben por cada
unidad monetaria de activos.

Indica la participacion que tiene el

Financiamiento Propio Fin. Propio =PAT / AT 18,33%  1490% 12,80%  30,22% N . X ) .
patrimonio para financiar el activo

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se puede observar en la Tabla 34, la empresa Directmarket Cia. Ltda.
tiene un multiplicador de la deuda de 4,46 para el 2009, de 5,71 para el 2010, de 6,81
para el 2011 y de 2,31 para el 2012. Estos valores indican el aporte de terceros por cada

dolar de los accionistas.

Con respecto al endeudamiento total, este refleja los mismos valores para el
endeudamiento a corto plazo en el periodo 2009-2011, esto debido a que el pasivo
corriente de la empresa es el mas significativo dentro del pasivo total, es asi que en el
20009 fue de 81,67%; 85,10% para el 2010 y 87,20% para el 2011. Para el 2012 el

endeudamiento total fue de 69,78% y el endeudamiento a corto plazo fue de 69,37%.
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Este porcentaje indica el porcentaje de activos que son financiados con deudas
de distinto tipo. El endeudamiento a largo plazo fue de 0,41% para el 2012.

Respecto del financiamiento propio, este refleja que los activos totales han sido
financiados por el patrimonio en un 18% en el 2009, 15% en el 2010, 13% en el 2011 y
30% en el 2012.

3.2.3. Analisis de actividad.

Segun Van Horne & Wachowicz (2002), “las razones de actividad sirven para
determinar la eficiencia de las empresas en el uso de sus activos” (p. 139).

En la Tabla 35, se indica las razones de actividad de la empresa Directmarket
Cia. Ltda. en el periodo 2009-2012.

Tabla 35
Razones de Actividad de Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2009-2012, expresado en

ddlares estadounidenses)

INDICADOR FORMULA PERIODOS INTERPRETACION

2009 2010 2011 2012

Mide las veces que se recuperan las
Rotacion de cuentas por cobrar |RCC=VC/CXC 35,29 5,69 9,12 7,85  cuentas pendientes, es decir, indica la
rapidez en el cobro de las cuentas

Indica el nimero de dias en los que
Plazo Promedio de Cobro PPC=360/RCC 10 63 39 46 los deudores de la empresa cumplen
con sus obligaciones.

RCP = CC/ CXP Indica el nimero de veces que las

Rotacion de Cuentas por Pagar (Proveedores) 2,66 2,04 476 8,93 Z?eecrgjz por pagar se convierten en

Indica el nimero de dias que la
Plazo Promedio de Pago PPP =360/ RCP 135 176 76 40  empresa demora en cancelar sus
obligaciones a los proveedores.

Indica las unidades monetarias de
Rotacion del Activo Fijo RAF =VN/ AFN 477 724 6,24 6,16  ventaque se genera por cada unidad
monetaria invertida en el activo fijo.

Indica las unidades monetarias de
Rotacion del Activo Total RAT =WN/ AT 2,44 2,05 2,02 2,09  ventaque se genera cada unidad
monetaria invertida en activos.

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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Como se indica en la Tabla 35, la rotacion de cuentas por cobrar de la empresa
Directmarket Cia. Ltda. fue de 35,29; 5,69; 9,12 y 7,85; para el 2009, 2010, 2011 y
2012; por lo que el plazo promedio de cobro para el 2009 fue de 10 dias, para el 2010
fue de 63 dias, para el 2011 fue de 39 dias y para el 2012 fue de 46 dias. Esto nos
indica que en periodos anteriores la empresa mantenia buenas politicas de cobro con sus
clientes, sin embargo, con el pasar del tiempo los plazos promedio de cobro han
aumentado.

La rotacion de cuentas por pagar para el 2009, 2010, 2011 y 2012; fue de 2,66;
2,04; 4,76 y 8,93; respectivamente, por lo tanto, su plazo promedio de pago fue de 135
dias para el 2009, 176 dias para el 2010, 76 dias para el 2011 y 40 para el 2012. Esto
demuestra que las politicas de los proveedores han cambiado y por ende la empresa ha
tenido que realizar pagos en un menor tiempo. Incluso en el 2012, fue mayor el plazo
promedio de cobro al plazo promedio de pago. Para que exista un buen manejo de
politicas de cobro y de pago, los plazos promedio de cobro deberian ser iguales a los de

pago o incluso inferiores.

Respecto de la rotacién del activo fijo, para el 2009 fue $4,77 generados en
ventas por cada unidad monetaria invertida en el activo fijo, para el 2010 fue de $7,24;
para el 2011 fue de $6,24 y para el 2012 fue de $6,16. Esto refleja que la empresa ha
aumentado su eficiencia en la utilizacion de sus activos fijos para generar ventas.

En relacion a la rotacion del activo total, esto nos refleja que para el 2009 la
empresa generd $2,44 en ventas por cada unidad invertida en el activo total, para el

2010 fue de $2,05; para el 2011 fue de $2,02 y para el 2012 fue de $2,09.
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3.2.4. Analisis de rentabilidad.

Moyer, Mcguigan & Kretlow (2005) indican que las razones de rentabilidad:
Miden la eficacia con que la direccion de una empresa genera utilidades
sobre ventas, los activos totales y, lo mas importante, la inversién de los
accionistas. Por tanto, cualquiera cuyos intereses econdémicos estén ligados a
las supervivencia de la empresa estard interesado en las razones de
rentabilidad”. (p. 76)

Tabla 36

Razones de Rentabilidad de Directmarket Cia. Ltda.

INDICADOR FORMULA PERIODOS INTERPRETACION
2009 2010 2011 2012

Indica el porcentaje de inversion en
activos que se convierte en utilidad, o
RSA =UN/ AT 4,70% 4,03% 5,51% 22,27% indica las unidades monetarias de
utilidad que se generan por cada
unidad monetaria invertida en activos.

Rendimiento sobre
los activos

Mide las unidades monetarias de
utilidad que genera cada unidad

RSC= UN/PAT 25,64% 27,06% 43,00% 73,71%  monetaria invertida por los
accionistas. Es el porcentaje de capital
invertido que se convierte en utilidad.

Rendimiento sobre el
Capital Contable

Indica el margen de utilidad que le

Margen de utilidad queda a la empresa después de pagar

MUB=UB/WN 44,50% 49,51% 44,28% 43,57%

bruta el costo de los productos que
adquiere.
Indica el margen de utilidad que le

Margen operacional MON = UO / WN 421% 5,08% 6.75% 19,39% queda_a la empresa despu_es d(_a

neto deducir los gastos administrativos y
de ventas que ha tenido la misma.
Indica el porcentaje de ventas que se

- convierte en utilidad para la empresa,

\ien'lzb'“dad SObre | psv= UNDI/ VN 1.92% 197% 272% 10,68% o las unidades monetarias de utilidad
que genera cada unidad monetaria que
se vende.

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se indica en la Tabla 36, el rendimiento sobre los activos de la empresa

Directmarket Cia. Ltda, ha crecido significativamente, registrando en el 2009 un 4,70%;



124

para el 2010 un 4,03%; para el 2011 un 5,51% y para el 2012 fue de 22,27%; esto
demuestra que durante este periodo la empresa ha mejorado su eficiencia en el uso de
sus activos para generar utilidad. Es asi que, la rentabilidad de la inversion en activos
que tiene la empresa se ha elevado significativamente, registrandose un valor alto para

el 2012 comparado con los afios anteriores.

Respecto de la rentabilidad sobre el capital contable, se refleja que por cada cien
dolares invertidos por los accionistas se obtiene $25,64 de utilidad en el 2009; $27,06 en

el 2010; $43,00 en el 2011 y para el 2012 fue de $73,71.

En relacién al margen de utilidad bruta para el 2009 fue de 44,50%, para el 2010
fue de 49,51%, para el 2011 fue de 44,28% y para el 2012 fue de 43,57%. Este margen
de utilidad bruta no ha variado significativamente durante el periodo analizado. El
porcentaje obtenido refleja la utilidad sobre las ventas que le queda a la empresa
después de pagar el costo de ventas.

El margen operacional neto para el 2009, 2010, 2011 y 2012; fue de 4,21%;
5,08%; 6,75% y 19,39%; respectivamente. Este porcentaje refleja la utilidad sobre las
ventas que le queda a la empresa, después de restar los gastos administrativos y de
ventas. Estos porcentajes tienen una tendencia creciente, sin embargo son valores bajos,

esto se debe a los altos gastos administrativos que tiene la empresa.

La rentabilidad sobre las ventas para la empresa Directmarket Cia. Ltda. fue de
1,92% para el 2009; 1,97% para el 2010; 2,72% para el 2011 y 10,68% para el 2012.
Este porcentaje refleja la utilidad sobre las ventas que le queda a la empresa después de
haber realizado el pago de impuestos. Este valor ha crecido paulatinamente durante el

periodo analizado.
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3.2.5. Método de analisis DuPont.

De acuerdo a Aleman y Gonzalez (2004), la identidad DuPont se trata de una
“formula dada a conocer por DuPont Corporation que se caracteriza por descomponer
en tres partes el calculo del rendimiento sobre el capital (RSC) y cada una corresponde
a la evaluacion de un criterio financiero diferente mediante el céalculo de una razén
financiera especifica” (p. 145).

Para el analisis DuPont, se descompone el célculo del Rendimiento sobre el
Capital en tres partes. En primer lugar se mide la eficiencia operativa, esto a través del
calculo del margen de utilidad. En segundo lugar se determina la eficiencia en el uso de
sus activos a través de la rotacion de los activos totales. Finalmente se establece el nivel
de apalancamiento financiero a través del multiplicador del capital.

Cuando se calcula el rendimiento sobre el capital de esta forma, ayuda a
identificar la relacion que hay entre el margen de utilidad, rotacion de activos y el nivel
de apalancamiento financiero de la empresa. A través de este analisis, se puede
identificar con mayor facilidad tanto las operaciones y politicas que estan siendo
ineficientes y que provocan que se reste el rendimiento de los accionistas; asi como
también, las que estdn aumentando el valor de la inversion. (Aleméan & Gonzélez,
2004).

Segun De los Rios (2001), una empresa a través de este andlisis puede mejorar el
rendimiento sobre el capital invertido, por un lado aumentado el margen de rentabilidad
por cada unidad que vende; o, por el otro siendo mas eficiente en el uso de sus activos.

A continuacion en la Tabla 37, se indica la formula del DuPont.
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Tabla 37

Identidad DuPont

Rendimiento sobre el Capital

Criterio Eficiencia Operativa Eficiencia en el uso de activos  Apalancamiento financiero
Razon Financiera=  Margen de Utilidad Rotacion de los activos totales Multiplicador del capital
Identidad DuPont= Utilidad Neta/Ventas Ventas/Activos Totales Activos totales/Capital total
RSC= Utilidad neta / Capital total

Nota. Fuente: Stephen Ross, Randolph Westerfield & Bradford Jordan (1997).Fundamento de Finanzas Corporativas
(p-85). Espafia: Ed. McGraw-Hill

A continuacion en el Gréafico 27, se presenta el Analisis DuPont del afio 2009

para la empresa Directmarket Cia. Ltda.

Utilidad Neta
Margen de $7.648,19
Utilidad
1,92% Ventas
Rendimiento $397.431,83
sobre los activos
471 % Ventas
Rotacion de $397.431,83
Rendimiento sobre capital activos
25 64% 2,44 Activo Total
Activo Total $162.732,53
Multiplicador de $162.732,53
Capital
5,46 Patrimonio
$29.823,80

Grafico 27 Representacion Sistema DuPont del afio 2009 para Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

El anlisis DuPont ayuda a determinar como como estan interrelacionados el

margen de utilidad, la rotacion de activos de la empresa y el nivel de apalancamiento de
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la empresa; todos estos aspectos determinan cuan rentable es la inversion realizada por

los accionistas.

De acuerdo al Gréafico 27, el andlisis DuPont es el resultado de la multiplicacion
del rendimiento sobre los activos que fue de 4,7% con el multiplicador del capital que
fue de 5,46. EI rendimiento sobre los activos es el resultado de la multiplicacién del
margen de utilidad que fue de 1,92% por la rotacion de activos que fue de 2,44. Por
otro lado, el multiplicador de capital es el resultado de la division del activo total para el
patrimonio; este valor representa el nimero de unidades monetarias de activo que se han
financiado con cada unidad monetaria del capital, es decir que $5,46 de activo han sido
financiados con cada unidad monetaria del capital. Con esto se obtiene el rendimiento
sobre el capital, que para el 2009 fue de 25,64%; es decir, que por cada unidad
monetaria invertida por los accionistas, se obtiene $0,26 de utilidad.

Mediante el Grafico 28, se detalla el Analisis DuPont del afio 2010 para la

empresa Directmarket Cia. Ltda.

Utilidad Neta
Margen de $11.027,14
Utilidad
197% Ventas
Rendimiento $55.9619,93
sobre los activos
4,03% Ventas
[ Rotacion de $55.9619,93
Rendimiento sobre capital activos
27,06% 2,05 Activo Total
Activo Total $273.431,98
Multiplicador de $273.431,98
Capital
6,71 Patrimonio
$40.747,48

Grafico 28 Representacion Sistema DuPont del afio 2010 para Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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Segun el Grafico 28, el analisis DuPont es el resultado de la multiplicacion del
rendimiento sobre los activos que fue de 4,03% con el multiplicador del capital que fue
de 6,71. El rendimiento sobre los activos es producto de la multiplicacién del margen
de utilidad que fue de 1,97% por la rotacion de activos que fue de 2,05. Por otro lado,
el multiplicador de capital es el resultado de la divisién del activo total para el
patrimonio; este valor representa el nimero de unidades monetarias de activo que se han
financiado con cada unidad monetaria del capital, es decir que $6,71 de activo han sido
financiados con cada unidad monetaria del capital. Con esto se obtiene el rendimiento
sobre el capital, que para el 2010 fue de 27,06%; es decir, que por cada unidad
monetaria invertida por los accionistas, se obtiene $0,27 de utilidad.

Mediante el Gréafico 29, se detalla el Analisis DuPont del afio 2011 para la

empresa Directmarket Cia. Ltda.

Utilidad Neta
Margen de $22.459,48
Utilidad
2,12% Ventas
Rendimiento $824.520,16
sobre los activos
5,51% Ventas
Rotacion de $824.520,16
Rendimiento sobre capital activos
43,00 % 2,02 Activo Total
Activo Total $407.946,62
Multiplicador de $407.946,62
Capital
7,81 Patrimonio
$52.227,58

Grafico 29 Representacion Sistema DuPont del afio 2011 para Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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Como se aprecia en el Grafico 29, el analisis DuPont es el resultado de la
multiplicacién del rendimiento sobre los activos que fue de 5,51% con el multiplicador
del capital que fue de 7,81. EI rendimiento sobre los activos es producto de la
multiplicacién del margen de utilidad que fue de 2,72% por la rotacion de activos que
fue de 2,02. Por otro lado, el multiplicador de capital es el resultado de la division del
activo total para el patrimonio; este valor representa el nimero de unidades monetarias
de activo que se han financiado con cada unidad monetaria del capital, es decir que
$7,81 de activo han sido financiados con cada unidad monetaria del capital. Con esto
se obtiene el rendimiento sobre el capital, que para el 2011 fue de 43,00%; es decir, que
por cada unidad monetaria invertida por los accionistas, se obtiene $0,43 de utilidad.

Mediante el Grafico 30, se detalla el Analisis DuPont del afio 2012 para la

empresa Directmarket Cia. Ltda.

Utilidad Neta
Margen de $144.749,35
Utilidad
10,68 % Ventas
Rendimiento $1.355.695,51
sobre los activos
2227 % Ventas
Rotacion de $1.355.695,51
Rendimiento sobre capital activos
73,71 % 2,09 Activo Total
Activo Total $649.930,37
Multiplicador de $649.930,37
Capital
331 Patrimonio
$196.377,96

Grafico 30 Representacion Sistema DuPont del afio 2012 para Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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En el Gréfico 30, se sefiala el analisis DuPont el cual es el resultado de la
multiplicacién del rendimiento sobre los activos que fue de 22,27% con el multiplicador
del capital que fue de 3,31. EI rendimiento sobre los activos es producto de la
multiplicacién del margen de utilidad que fue de 10,68% por la rotacién de activos que
fue de 2,09. Por otro lado, el multiplicador de capital es el resultado de la division del
activo total para el patrimonio; este valor representa el nimero de unidades monetarias
de activo que se han financiado con cada unidad monetaria del capital, es decir que
$3,31 de activo han sido financiados con cada unidad monetaria del capital. Con esto
se obtiene el rendimiento sobre el capital, que para el 2012 fue de 73,71%; es decir, que
por cada unidad monetaria invertida por los accionistas, se obtiene $0,74 de utilidad.

Después del analisis financiero realizado a la empresa Directmarket Cia. Ltda.
durante el periodo 2009-2012, se pueden determinar las fortalezas y debilidades

financieras que tiene la empresa, tal como se observa en el Grafico 31.

Fortalezas

Debilidades

»Mayor fuente de financiamiento es a travées
de los accionistas.

«Buenos plazos promedio de pago con sus
proveedores

*EI 90% de las compras son a crédito

 Buen posicionamiento de las marcas que la
empresa vende lo que ha hecho que las
ventas incrementen.

«Inversion en activos fijos

eLa empresa tiene un capital de trabajo
negativo

»No existe una adecuada politica de cobro
eLa empresa no tiene politicas de pago al
trabajar con nuevos proveedores

»No tiene capacidad para cubrir sus deudas en
el corto plazo debido a la falta de capital de
trabajo

«Crecimiento de gastos operativos

eLa empresa no cuenta con nuevas
alternativas de financiamiento

» Falta de liquidez.

*No existe limite de riesgo ni instrumentos de
cobro cuando se concede crédito a un cliente

Grafico 31 Fortalezas y Debilidades financieras para Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Analisis de Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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Capitulo IV
4. Propuesta de un Modelo de Gestion Financiera
4.1. Modelo de gestién financiera.
De acuerdo a Rodriguez e Iturralde (2008), un modelo de gestién financiera se lo
puede definir como el “conjunto de relaciones matematicas que describen la
interrelacion existente entre las distintas variables que inciden en el comportamiento

financiero de la entidad” (p. 4).

Un modelo de gestion financiera tiene como objetivo principal, realizar un
analisis de las principales variables de una empresa a fin de poder optimizar el uso de

los recursos economicos y financieros de la entidad.

Las ventajas principales de adoptar un modelo de gestion financiera, radican en
conocer cual sera el comportamiento de la empresa después de la aplicacion de ciertas
politicas; asi como, tener una coordinacion adecuada en las distintas areas de la

empresa.

Es importante sefialar que la propuesta de un modelo de gestion financiera tiene
como fin el mejorar la actual gestion de la empresa, sin embargo, la aplicacion y
ejecucion de las politicas planteadas estaran siempre a cargo de los directivos de la

empresa.

4.2. Formulacion de un modelo de gestion financiera.

La formulacion de un modelo de gestion financiera consiste en el planteamiento
de nuevas politicas para la empresa considerando informacion historica de la misma.
Sin embargo de ello, las politicas que se planteen no deben ser disefiadas considerando
unicamente informacion pasada, sino también, analizando cual sera el comportamiento

de la empresa en un futuro de acuerdo al entorno en el cual se desenvuelve.
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Rodriguez e Iturralde (2008), sefialan que los modelos deben ser construidos de
forma sistematica y organizada, considerando los siguientes principios:

Hacer que el modelo cumpla sus objetivos; es decir, tener claro desde un inicio
cual es el objetivo de plantear un modelo de gestion financiera y determinar los

resultados a obtenerse.

Mantener la flexibilidad del modelo; es decir, que las variables que se analicen,
estén de relacionadas de manera correcta, esto a fin de que cuando se realicen

operaciones entre ellas, estos calculos sean reales y correctos.

Comprobar su utilizacion; es decir, un modelo correctamente elaborado, debe
ser utilizado de manera eficiente para que cumpla con el propdsito para el cual éste fue
elaborado.

Después del anélisis financiero realizado a la empresa Directmarket Cia. Ltda.,
la propuesta del modelo de gestion financiera, se hard en base a las cuentas de mayor
relevancia para la empresa; y, que de acuerdo al analisis realizado demuestran
debilidades y variaciones significativas de periodo a periodo. EI planteamiento de
politicas para cada una de estas cuentas puede lograr una mejora significativa en la
actual gestion de la empresa, asi como también, le permitird administrar con eficiencia

su capital de trabajo.
4.3. Gestion financiera a corto plazo.
4.3.1. Gestion de capital de trabajo

El capital de trabajo de una empresa representa el ciclo financiero a corto plazo
de la empresa. Es asi que Moreno y Rivas (2002), lo definen como “el tiempo promedio
que transcurre entre la adquisicion de materiales y servicios, su transformacion, su venta

y finalmente su recuperacién convertida en efectivo” (p. 9).



133

La gestion del capital de trabajo para Directmarket Cia. Ltda. comprende el
andlisis de las cuentas del activo a corto plazo tales como el efectivo y las cuentas por
cobrar; los pasivos a corto plazo, que son las cuentas por pagar; el financiamiento en el
corto plazo y el presupuesto anual.

Para analizar el panorama del capital de trabajo, es importante conocer cual es el
ciclo de conversion del efectivo. Segun Berk y Demarzo (2008), el nivel de capital de
trabajo “refleja el lapso de tiempo entre el momento en que el efectivo sale de una

empresa al comienzo de proceso de produccién y aquel en que regresa” (p. 830).

Dado que Directmarket Cia. Ltda. importa los equipos terminados para la venta
inmediata a sus clientes, no mantiene inventarios; por lo tanto, el ciclo de conversion del
efectivo de la empresa es el lapso de tiempo entre el momento que paga el efectivo a sus
proveedores por la compra de los productos que comercializa; y, el momento en el cual

recibe el efectivo por la venta de estos productos.

A continuacion en la Tabla 38, se refleja el ciclo de conversion del efectivo de la
empresa Directmarket Cia. Ltda. durante el periodo 2009-2012.
Tabla 38

Ciclo de Conversion del Efectivo de la Empresa Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2009-

2012, expresado en dias)

Ciclo de conversion del efectivo 2009 2010 2011 2012
Plazo promedio de inventario 0 0 0 0
Plazo promedio de cobro 10 63 39 46
Plazo promedio de pago 135 176 76 40
Ciclo de conversion del efectivo -125 -113 -37 6

Nota. Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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Tal como indica la Tabla 38, el ciclo de conversion del efectivo de la empresa
Directmarket Cia. Ltda., ha sido negativo desde el 2009 hasta el 2011; es decir, que la
empresa cobrd sus deudas antes de realizar el pago a sus determinados proveedores.
Sin embargo, se ve reflejado que para el 2012 el ciclo de conversion del efectivo fue de
6 dias, es decir que la empresa recuperd su inversién en un corto periodo de tiempo.
Berk y Demarzo (2008) sefialan que “entre més largo sea el ciclo de efectivo, méas
capital de trabajo tiene, y mas efectivo necesita para sostener sus operaciones diarias”
(p. 831).

4.3.1.1. Gestion financiera de cuentas por cobrar.

Meza (2003), define a las cuentas por cobrar como “los importes que adeudan
terceras personas a la empresa” (p. 63). Existen cuentas por cobrar que son producto
del giro del negocio como la venta de un bien o servicio. De igual manera, existen
cuentas por cobrar que no se derivan de las operaciones de la empresa, como por
ejemplo préstamos a empleados, anticipos, entre otros.

La empresa Directmarket Cia. Ltda. no cuenta con un departamento de créditos
y cobranzas, sin embargo, se considera que esto no es necesario dado que a través del
planteamiento de nuevas politicas se podra alcanzar una correcta administracion de sus
cuentas por cobrar.

A fin de poder satisfacer las necesidades de sus clientes y con la finalidad de
adaptarse a las politicas de pago que tienen los mismos, Directmarket Cia. Ltda. en su
mayoria vende los equipos bajo la modalidad de venta a crédito (neto 30 dias).

En la Tabla 39, se indican las condiciones actuales de crédito de Directmarket

Cia. Ltda.



135

Tabla 39

Condiciones actuales de crédito de Directmarket Cia. Ltda.

Tipo de cliente Tiempo crédito Observaciones Monto
Empresas
opergdoras de neto 30 0 60 dias Sin limite
petréleo y campos
marginales

Empresas que han tenido
Empresas de previamente relaciones
Ingenieriay neto 30 dias comerciales con la empresa y Sin limite
Construccién han registrado cumplimiento en

sus pagos.

Estas empresas pueden acceder
Otras industrias Al contado a crédito, presentando dos 50% del monto
referencias crediticias.

Nota. Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)

En la Tabla 39, se ve reflejado que la empresa vende sus equipos a credito a
clientes que se encuentran dentro de la industria en la cual trabaja, es decir, empresas
operadoras de petroleo; y, empresas de ingenieria & construccion. En el caso de
empresas que trabajan en otras industrias, la modalidad de venta es con pago
anticipado; 'y, en caso de que requieran crédito se solicita Unicamente cartas de
referencia en las que se certifique la politica de crédito que han tenido con otras
empresas. Estos documentos no aseguran ni garantizan el cumplimiento del pago de la

deuda.

A continuacion en la Tabla 40, se indican los plazos promedio de cobro que ha

tenido la empresa desde el 2009 hasta el 2012.
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Tabla 40

Plazo Promedio de Cobro Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2009-2012)

CONCEPTO 2009 2010 2011 2012
Rotacion de cuentas por cobrar 35,29 5,69 9,12 7,85
Dias del periodo 360 360 360 360
Plazo promedio de cobro 10 63 39 46

Nota. Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)

En la Tabla 40, se puede notar que la empresa tuvo un buen plazo promedio de
cobro en el 2009, sin embargo, este ha ido variando; es asi que en el 2012 el plazo
promedio de cobro fue de 46 dias. Con esto se determina, que su politica de crédito no
es tan eficaz, dado que en algunos afios ha existido retraso en el pago por parte de sus
clientes.

A fin de determinar una correcta politica de crédito y mejorar la actual gestion
de cuentas por cobrar en Directmarket Cia. Ltda., en el Grafico 32, se indican los

aspectos que deben considerarse para cumplir con este fin.

Grafico 32 Determinacién de una politica de crédito para Directmarket Cia. Ltda.

Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

Establecer Establecer la Establecer la Vlgll(l)instglﬁj(s)gbre
estandares de condicién del politica de endientes de
crédito crédito cobranza p cobro

Como se observa en el Grafico 32, estos cuatro aspectos son bésicos para el

planteamiento de una correcta politica de cuentas por cobrar.
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Los estandares de crédito se refieren a las politicas que debe tener la empresa
para conceder un crédito, es decir, ser selectiva y analizar a quien podra vender bajo
esta modalidad. Las politicas que se proponen para Directmarket Cia. Ltda. son:

1. Las empresas que deseen acceder al crédito deberan haber realizado compras

a Directmarket Cia. Ltda. en mas de tres ocasiones y deben haber tenido
relaciones comerciales dentro del altimo afio

2. Solicitar al cliente que desea acceder al crédito, la entrega de un reporte de
un buro de crédito autorizado.

3. La empresa debe realizar el analisis de la informacion del cliente, haciendo
uso de las 5 C’s del credito: caracter, capital, colateral, capacidad de pago y
condiciones de crédito.

4. Cuando se trate de clientes nuevos o clientes con los cuales no ha mantenido
relaciones comerciales en el dltimo afio, la empresa utilizara una solicitud
de crédito a fin de recopilar informacion relevante y poder evaluar si el
cliente es 0 no sujeto de crédito. El Gréafico 33, indica el formulario de
solicitud de crédito planteado y que deber ser utilizado por la empresa

Directmarket Cia. Ltda.
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b
. ~
MARKET
Solicitud de Crédito de Directmarket Cia. Ltda.
Fecha:
Ciudad:
Datos del solicitante
Razén social: Nombre comercial: RUCo C.I.:
Nombre Representante Legal: [C.I.:
Industria en la que trabaja: Afios en la industria Ciudad:
Direccion: Teléfono: Fax

Referencias Comerciales

Nombre empresa: Industria en la que trabaja: Ciudad:
Contacto: Ciudad: Teléfono: E-mail:
Monto de crédito Tiempo: Afo:
Nombre empresa: Industria en la que trabaja: Ciudad:
Contacto: Ciudad: Teléfono: E-mail:
Monto de crédito Tiempo: Afio:
Nombre empresa: Industria en la que trabaja: Ciudad:
Contacto: Ciudad: Teléfono: E-mail:
Monto de crédito Tiempo: Afo:
Referencias Bancarias
Titular de la cuenta: Banco: Tipo de Cuenta: |Nl]mero Cuenta:
Agencia Afio apertura:
Titular de la cuenta: Banco: Tipo de Cuenta: |N1’Jmero Cuenta:

Agencia

Ao apertura:

Instrumentos de Cobro

Cheque

Pagaré

Tarjetas

Resultado del Andlisis

Monto minimo de crédito
Plazo crédito

Lugary fecha

Firma y sello del cliente

Anticipo

Grafico 33 Formulario de solicitud de crédito para Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

5. Directmarket Cia. Ltda. debera solicitar a los clientes nuevos la presentacion

de los estados financieros a fin de realizar un andlisis financiero y determinar

la situacion econdémica del cliente.

Con esto se puede establecer la
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capacidad de pago que tiene el cliente y por ende se determinara el monto
maximo de crédito que se le puede otorgar.

6. Solicitar al cliente planes de expansién o de crecimiento en cuanto a
proyectos tanto a corto y a largo plazo. Esto ayudard a determinar la
planificacion que tiene el cliente a futuro y como podria actuar en distintas
situaciones ya sea de tipo politico o econdmico que puedan afectar a la
sostenibilidad de la misma.

7. Al momento de establecer una relacién comercial, Directmarket Cia. Ltda.,
debera solicitar a sus clientes una garantia de pago. En la Tabla 41, se

indican los distintos instrumentos de cobro que puede utilizar.

Tabla 41

Instrumentos de cobro propuestos para Directmarket Cia. Ltda.

Iniciativa Valor Coste Factor clave
Cheque Cliente 0-2 dias glc;ggsiones fuera de Ingreso dia antes de cierta hora
Pagaré Proveedor 0 dias Comisiones cobro Domiciliacion
Tarjetas Mixta Segln presentacion  Si Proceso masivo

Nota. Fuente: Francisco Lopez Lubian & Walter de Luna Butz (2002). Finanzas Corporativas en la Practica (p.12).
Madrid: M. Victoria Peralba Ruiz

Las condiciones de crédito determinan el periodo que la empresa dara crédito a
determinado cliente, asi como también, el porcentaje de descuento que podra otorgar a
sus clientes en caso de pagos anticipados. Si bien es cierto, conceder mayor cantidad de
dias de crédito a los clientes puede estimular las ventas, esto también refleja un costo
financiero al tener dinero inmovilizado en cuentas por cobrar. Es asi que se plantean las

siguientes politicas:
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1. El plazo méximo de crédito que se podra conceder a los clientes es de 30
dias, sin embargo, se debe considerar los montos de venta, a fin de solicitar
un anticipo al cliente. Es importante establecer limites sobre los cuales se va
a conceder crédito, a fin de que no se presenten problemas de liquidez a la
empresa.

A continuacién en la Tabla 42, se indican los plazos de crédito y los montos

sobre los cuales se dara crédito:
Tabla 42

Condiciones de crédito propuestas para Directmarket Cia. Ltda.

Monto Anticipos Plazo de crédito
$0-$3.000,00 contado
$3.001,00 - $5.000,00 15 dias
$5.001,00 - $30.000,00 30 dias
$30.001,00 - $70.000,00 anticipo del 30% 70% a 30 dias
Mayor a $70.000,00 anticipo del 50% 50% a 30 dias

Nota. Fuente: Elaboracién propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

2. Para las empresas operadoras de petroleo, campos marginales y algunas
empresas de ingenieria y construccion, la politica de crédito sera siempre
neto 30 dias, sin embargo para montos superiores a $30.000,00 aplicara un
anticipo como se sefiala en la Tabla 42.

Las politicas de cobro, determinan la forma de administrar la cobranza cuando
un cliente no cancela sus deudas acorde a los plazos acordados. El hecho de que exista
retraso en los pagos por parte del cliente, conlleva a inmovilizar recursos que podrian
ser usados para otros fines dentro de la empresa. Asi como también, el retraso en los
pagos hace que la empresa pierda liquidez y que exista descoordinacion puesto que de

acuerdo a los plazos de crédito que se otorgan, la empresa planifica en qué fecha
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recibira el efectivo por el pago de sus deudas y como hara uso de ese dinero. Cualquier
método que sea utilizado para la recuperacién de cartera, debe ser realizado de manera

prudente a fin de que esto no afecte las relaciones que se tiene con determinado cliente.

A continuacion las politicas de cobro que se plantean para Directmarket Cia.

Ltda.:
1. Llevar un registro de las facturas entregadas por cada cliente. En el Grafico
34, se indica la planilla de cobranzas planteada para la empresa Directmarket
Cia. Ltda.
IRECMARKET
PLANILLA DE COBRANZAS
Fecha:
Cliente:
Industria:
No. Fecha Monto % Anticipo Monto Plazo de Forma de Fecha Status  |Observaciones

Factura facturacion Anticipo crédito pago encimiento

Graéfico 34 Planilla de cobranzas para Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

2. Revisar semanalmente el estatus de los saldos y facturas que estan proximas
a vencerse.

3. Hacer llegar un recordatorio al cliente de las facturas cuya fecha de
vencimiento es cercana, ya sea via e-mail o fax; esto a fin de recordar al
cliente la deuda que esta por vencerse.

4. En caso de existir una semana de retraso, Directmarket Cia. Ltda., procedera

a realizar una llamada telefonica a fin de conocer el motivo del retraso y la
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fecha estimada de pago. En caso de que el cliente tenga una razén aceptable
por la cual no ha realizado el pago, se concedera un tiempo adicional para
que realice el pago.

5. Cuando exista un retraso entre 15y 30 dias, se procedera a enviar una carta
formal firmada por la presidenta de Directmarket Cia. Ltda. en la cual se
detalle la informacion de la factura vencida y el tiempo de vencimiento; y,
debe exigirse el pago en un plazo maximo de una semana.

6. En caso de que Directmarket Cia. Ltda. no reciba el pago después de los 30
dias de haber presentado una factura, se procedera a realizar la gestion de
cobranza haciendo uso del instrumento de cobro previamente establecido al
cliente.

Para que exista una correcta vigilancia sobre los saldos pendientes de cobro,
Directmarket Cia. Ltda. debera tener un correcto control a fin de que la factura sea
presentada oportunamente para gestionar su cobro. De igual manera, para una correcta
administracion de las cuentas por cobrar, debe realizarse un analisis de antigliiedad de
saldos, en donde se registren todas las cuentas por cobrar y haya un desglose completo
de los totales pendientes de cobro. A continuacion en el Gréafico 35, se detalla el

formato de seguimiento de antigiiedad de saldos planteado para Directmarket Cia. Ltda.
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-

-

“MARKET

FORMATO DE SEGUIMIENTO DE ANTIGUEDAD DE SALDOS

Cliente Saldo Al corriente | 1-30dias |31 a60dias [ 61a90 dias |91 a 120 dias masd?sslzo Observaciones

TOTAL

Grafico 35 Formato de seguimiento antigiiedad de saldos para Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

4.3.1.2. Gestion financiera de cuentas por pagar.

Las cuentas por pagar son las obligaciones que tiene la empresa con terceros, ya
sea con sus proveedores producto de la compra de equipos o0 servicios, con instituciones

financieras y otros.
Segun Moreno y Rivas (2002), las cuentas por pagar:

Constituyen en la gran mayoria de las empresas el monto principal de las
operaciones circulantes, debido a que se incluyen los adeudos por mercancias
y servicios necesarios para las operaciones de produccién y venta, ademas de
otros adeudos por gastos y servicios que no afectan la produccion e
inventarios sino se consideran directamente en la cuenta de gastos, como
pueden ser conceptos relacionados con honorarios profesionales, anuncios de

publicidad, rentas etc., que son aplicados a resultados. (p. 173)

Directmarket Cia. Ltda. mantiene deudas principalmente con sus accionistas,
misma que se refleja en el balance como cuentas por pagar accionistas en el pasivo a
corto plazo, otra deuda significativa es la que mantiene con sus proveedores por el pago

de los equipos que comercializa. La empresa tiene relaciones comerciales con
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proveedores desde que la empresa inicid sus actividades, es asi que ha logrado negociar
las condiciones de pago y mantiene crédito con el 90% de sus proveedores. El plazo de
crédito varia dependiendo del proveedor, sin embargo, este siempre ha sido superior a
30 dias.

Las buenas negociaciones que la empresa mantiene con sus proveedores, hace
incluso que cuente con descuentos ya establecidos. Estos descuentos dependen del
producto y del fabricante. Esta es una gran ventaja con la que la empresa cuenta, debido
a que mantiene contratos de representacion exclusiva en los cuales se establece los
porcentajes de descuento. De igual manera, en el caso de proyectos especiales, los
proveedores otorgan descuentos mayores 0 proveen precios especiales.  Estos
descuentos son muy bien aprovechados por Directmarket Cia. Ltda., dado que al recibir
un descuento mayor por parte de sus proveedores, logra tener precios mas competitivos

y obtener un mayor rendimiento en determinada venta.

En la Tabla 43, se indican los plazos promedios de pago que la empresa ha
tenido desde el 2009 hasta el 2012.
Tabla 43

Plazo Promedio de Pago Directmarket Cia. Ltda. (Afios 2009-2012)

CONCEPTO 2009 2010 2011 2012
Rotacién de cuentas por pagar 2,66 2,04 4,76 8,93
Dias del periodo 360 360 360 360
Plazo promedio de pago 135,24 176 76 40

Nota. Fuente: Directmarket Cia. Ltda. (2013)

Como se puede apreciar en la Tabla 43, la empresa ha tenido buenos plazos de

pago, sin embargo, estos han ido disminuyendo, es asi que en el 2012 el plazo promedio
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de pago fue de 40 dias. A pesar de la disminucion en los plazos promedios de pago, la
politica de pago que la empresa ha tenido ha sido eficaz puesto que en el periodo
analizado (2009-2012), el plazo promedio de pago siempre fue superior a los 30 dias.
Moreno y Rivas (2002), afirman que para lograr una buena administracion de las
cuentas por pagar, es necesario “contar con informacion veraz y oportuna de la empresa

que permita tomar decisiones todos los dias” (p. 175).

La empresa cuenta con una adecuada gestion en cuentas por pagar, sin embargo,

se plantean las siguientes politicas a fin de optimizar la actual gestion:

1. Respecto de la deuda que la empresa mantiene con sus accionistas, se
recomienda que esta deuda sea reestructurada y se la incluya como una
deuda a largo plazo; esto es factible de realizar dado que no existe
obligatoriedad inmediata de pago a los accionistas y esta deuda puede ser
cancelada después de un afio y siempre y cuando exista liquidez en la
empresa. Al reestructurar esta deuda, se reduce el endeudamiento a corto
plazo y por ende la empresa obtendrd un mayor capital de trabajo.
Actualmente el capital de trabajo de Directmarket Cia. Ltda. es negativo. En
la Tabla 44, se indica el efecto en el Balance General de Directmarket Cia.
Ltda. (2009-2012), considerando que la deuda con accionistas que la
empresa tiene en el corto plazo, se hubiera incluido en el pasivo a largo

plazo.
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Tabla 44

Balance General Directmarket Cia. Ltda. con deuda reestructurada Afios (2009-

2012)

2009 2010 2011 2012
ACTIVO 162.732,53 273.431,98  407.946,62 649.930,37
ACTIVO CORRIENTE 79.360,88 193.602,56 273.211,60 427.499,45
CAJA 200,00 200,00 300,00 300,00
BANCOS 47.924,10 17.953,15 77.026,90 151.550,82
CUENTAS POR COBRAR 11.260,65 98.299,57 90.454,47 172.720,12
Cuentas por cobrar clientes 12.875,08 54.946,59 12.446,97  77.724,05
Provision cuentas incobrables -1.704,03 -2.253,50 -2.253,50 -2.253,50
Anticipos a proveedores 89,60 45.606,48 80.261,00 97.249,57
ACTIVO REALIZABLE 4.166,20 56.341,25 85.287,28 0,00
Importaciones en transito 4.166,20 56.341,25 65.287,28 0,00
Proyectos en curso 0,00 0,00 20.000,00 0,00
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 15.809,93 20.808,59 20.142,95 102.928,51
Impuesto Anticipado 15.809,93 20.808,59 20.142,95 102.928,51
ACTIVO FIJO 83.371,65 77.329,42 132.235,02  219.930,92
FIJO DEPRECIABLE 98.605,70 101.732,70 161.867,90 194.653,95
Muebles y Enseres 3.971,31 4.318,96 13.772,16  13.772,16
Vehiculos 35.705,36 35.705,36 35.705,36  64.267,86
Magquinaria y Equipo 4.471,66 4.471,66 4.557,90 4.557,90
Edificios 43.222,55 43.222,55 90.000,03  90.000,00
Equipos Electronicos 10.572,10 13.351,45 15.243,73  19.467,31
Obras de Arte 62,72 62,72 62,72 62,72
Otros Activos Biblio 600,00 600,00 2.526,00 2.526,00
FIJO NO DEPRECIABLE 0,00 0,00 0,00 74.607,03
Propiedades en Curso 0,00 0,00 0,00 74.607,03
DEPRECIACION ACUMULADA
ACTIVOS -14.659,26 -23.828,49 -29.058,09  -48.755,27
DEPREC.ACUMULADA
REEXPRESION -574,79 -574,79 -574,79 -574,79
ACTIVO NO CORRIENTE 0,00 2.500,00 2.500,00 2.500,00
ACTIVOS DIFERIDOS 0,00 2.500,00 2.500,00 2.500,00
Constitucion filial USA 0,00 2.500,00 2.500,00 2.500,00
PASIVOS 132.908,73 232.684,50  355.719,17 453.552,41
PASIVO CORRIENTE 84.041,91 171.603,05 162.035,23 246.989,24
PROVEEDORES DEL
EXTERIOR 52.202,84 87.199,66 60.764,23  53.962,79
CUENTAS POR PAGAR
EMPLEADOS 8.306,81 33.603,85 31.854,10 0,00
CUENTAS POR PAGAR ORG.
CONT 4.008,71 2.764,07 8.900,34  88.513,50

DOCUMENTOS POR PAGAR 13.262,44 32.014,69 39.754,90  17.268,57
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IMPUESTO A LA RENTA 25%

POR PAGAR DEL EJERCICIO 2.549,40 3.675,71 7.486,49  48.249,78
PARTICIPACION

TRABAJADORES 15% POR

PAGAR 1.799,57 2.594,62 5.284,58  34.058,67
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 1.912,14 750,45 3.054,66 0,00
PRESTAMO TERCEROS 0,00 9.000,00 4.935,93 4.935,93
PASIVO NO CORRIENTE 48.866,82 61.081,45 193.683,94 206.563,17
CUENTAS POR PAGAR

ACCIONIST 48.866,82 61.081,45 193.683,94 203.883,14
Operaciones bancarias 0,00 0,00 0,00 2.680,03
PATRIMONIO 29.823,80 40.747,48 52.227,45 196.377,96
CAPITAL SOCIAL 1.180,00 1.180,00 1.180,00 1.180,00
SUSCRITO Y PAGADO 1.180,00 1.180,00 1.180,00 1.180,00
RESERVAS 2.442,10 2.819,34 3.414,55 5.675,08
RESERVAS 2.442,10 2.819,34 3.414,55 5.675,08
Reserva Legal 2.306,18 2.683,42 3.278,63 5.539,16
Reserva Capital (Cap.) 135,92 135,92 135,92 135,92
RESULTADOS 26.201,70 36.748,14 47.632,90 189.522,88
RESULTADOS ACUMULADOS 18.553,51 25.721,00 25.173,42  44.773,53
RESULTADOS DEL EJERCICIO 7.648,19 11.027,14 22.459,48 144.749,35
TOTAL PASIVO Y

PATRIMONIO 162.732,53 273.431,98  407.946,62 649.930,37

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)

En la Tabla 45, se indica los indices de liquidez de los balances de Directmarket
Cia. Ltda. considerando que la deuda con accionistas hubiera sido reestructurada e
incluida en el pasivo a largo plazo.
Tabla 45

Analisis de Liquidez Directmarket. Cia. Ltda. con deuda reestructurada (Afios 2009-

2012)
. PERIODOS .
INDICADOR FORMULA INTERPRETACION
2009 2010 2011 2012

Canital Neto Determina los recursos que tiene la empresa
de Pl'raba'o KT=AC-PC -4.681,03  21.999,51 111.176,37 180.510,21 para seguir operando si se pagan todos los

J pasivos a corto plazo.
Determina la capacidad de la empresa para
cubrir sus obligaciones a corto plazo utilizando
Razoén _ sus activos corrientes. Es decir, el nimero de
Corriente RC=AC/PC 0.94 113 169 173 unidades monetarias que tiene la empresa para

cubrir cada unidad monetaria de pasivo
corriente.

Determina la capacidad de la empresa para
cubrir sus obligaciones a corto plazo utilizando

Prueba Acida PA= AC-I/PC 0,94 1,13 1,69 1,73 sus activos corrientes sin  considerar el
inventario. Mide con més precision el grado de
liquidez de la empresa.

Nota. Fuente: Estados Financieros Directmarket Cia. Ltda. (2013)
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Como se indica en la Tabla 45, cuando se reestructura la deuda que la empresa
tiene con los accionistas incluyéndola en el pasivo a largo plazo, los indices de liquidez
mejoran; es asi, que se refleja un capital de trabajo positivo a partir del 2010. Si bien es
cierto la deuda se mantiene, pero no hay exigibilidad de pago en el corto plazo, por lo
tanto el endeudamiento que la empresa tiene en un plazo menor a un afio se disminuye.

2. Utilizar una planilla de pagos, a fin de poder tener un adecuado control sobre

las cuentas por pagar a los proveedores. En el Grafico 36, se indica la

planilla de pagos planteada para Directmarket Cia. Ltda.

h

-

TMARKET

PLANILLA DE PAGOS
Fecha:
Proveedor:
No. Factura Monto % Anticipo qu_to Pla,zo_de Saldo Observaciones
Anticipo crédito

Grafico 36 Planilla de pagos para Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

La politica de la empresa ha sido siempre mantener representaciones exclusivas
al comercializar determinado producto en el pais, es asi, que la empresa trabaja con los
mismos proveedores y no existe una alta rotacion de los mismos, a menos de que no
haya sido satisfactoria la introduccion de determinada marca en el mercado.

Sin embargo, cuando la empresa decide trabajar en determinado proyecto, debe
buscar nuevos proveedores con quien trabajar y con los cuales no cuenta con una

politica de pagos establecida.



149

3. Cuando la empresa trabaje con nuevos proveedores, deberd negociar los
términos de pago desde el proceso licitatorio, esta forma de pago sera de al
menos 30 dias de crédito o mas en caso de que el proveedor acepte. Esto se
debe hacer a fin de no tener problemas de liquidez en el caso de que a la
empresa se le adjudique una orden de compra.

4. Al solicitar crédito a nuevos proveedores, Directmarket Cia. Ltda. debera
presentar las referencias de crédito con las que cuenta a nivel mundial, a fin
de que sea mas facil obtener el crédito y demuestre mayor compromiso y
responsabilidad en cuanto a sus términos de pago.

5. Los pagos a los proveedores deberan realizarse de manera puntual a fin de
evitar que estos cambien sus politicas y afecten a las actividades de la
empresa. En caso de que anticipadamente se conozca que un pago va a
retrasarse, Directmarket Cia. Ltda., debera notificar al proveedor el motivo
del retraso y la fecha estimada de pago.

6. Cuando un proveedor no otorgue crédito, la empresa debera negociar el pago
para que no sea el 100% anticipado sino Unicamente un porcentaje.

4.3.1.3. Politicas y fuentes de financiamiento a corto plazo.

Tanto para las pequefias como grandes empresas, hay dos aspectos que no
pueden pasar desapercibidos; esto es la inversion y el financiamiento. Cuando la
empresa decide invertir debe determinar en qué activos invertir y cuales generaran un
rendimiento economico a futuro. Una vez que se determina el objetivo de la
financiacion, se recurre al uso de las fuentes de financiamiento para costear dicha
actividad. EI financiamiento puede ser utilizado para la compra de nuevos activos fijos
o para financiar necesidades emergentes propias del giro de negocio de la empresa. La

inversion en activos involucra el hecho de contar con dinero disponible para cubrir



150

facturas pendientes con proveedores, inversiones temporales, los clientes con los cuales

debe mantener politicas de crédito que se adapten a las de la competencia.

Existen algunas politicas de financiamiento en el corto plazo, sin embargo, las
mas conocidas son: politica dinamica y politica conservadora. En un enfoque dinamico
0 agresivo, una empresa financia la totalidad de sus activos fijos con deuda a largo plazo
y una parte de sus activos corrientes con deuda a corto plazo. Mientras que en un
enfoque conservador todas las necesidades de activo permanente y estacionales se

financian con deuda a largo plazo (Brigham & Houston, 2010).

Cuando se trabaja con una politica conservadora, una empresa tiende a conseguir
altos niveles en activos circulantes, es decir, que la empresa estaria en capacidad de
afrontar cualquier tipo de contingencia que se le pueda presentar en el ambito
financiero. A través de una politica dindmica, la empresa no mantiene altos niveles de
efectivo, inventario y cuentas por cobrar; esto trae como consecuencia una mayor

rentabilidad, pero la empresa esta expuesta a mayor riesgo.

La politica de financiamiento que Directmarket Cia. Ltda. actualmente tiene es
una politica agresiva. Este tipo de politica si bien es cierto es mas barata que la
conservadora, esta implica un mayor riesgo. Los costos de financiamiento cuando se
trabaja con una estrategia dinamica son mas bajos, sin embargo, la empresa puede llegar
a tener problemas de liquidez al no disponer de fondos para cubrir sus necesidades. Una
politica demasiado agresiva implica, que incluso la planta propiedades y equipos se
financien con deuda a corto plazo.

Ambas politicas de financiamiento estan relacionadas con el nivel de
endeudamiento en el corto plazo. Este tipo de endeudamiento presenta dos grandes

ventajas: la rapidez y la flexibilidad.
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Si una empresa Unicamente tiene necesidad de fondos en forma estacional y
sabe que sus necesidades de efectivo disminuiran en un futuro cercano, lo ideal es la
deuda a corto plazo puesto que un préstamo a corto plazo se obtiene mas rapido que un
crédito a largo plazo, el tramite es menos meticuloso, existe mayor flexibilidad en
cuanto al pago de la deuda pues los contratos de financiamiento son menos restrictivos,
los costos de flotacién son menores y las penalidades son menos costosas en caso de
querer anticipar el pago de la deuda (Brigham & Houston, 2010).

Una empresa puede hacer uso de distintas fuentes de financiamiento, estas se
entienden como los recursos financieros que la empresa requiere para poder desarrollar
sus actividades. Segun Moreno y Rivas (2002), indican que los financiamientos a corto
plazo “representan en muchas empresas un pasivo circulante significativo” (p. 203).

A fin de tener una buena administracion se requiere tener informacién acerca de
las fuentes de financiamiento a corto plazo. Estas fuentes de financiamiento se dividen
en fuentes internas y fuentes externas.

Las fuentes internas corresponden a la generacién de recursos de forma interna,
es decir, surge de las operaciones de la empresa. Entre las fuentes de financiamiento
interno se pueden citar las utilidades retenidas, salarios devengados, venta de activos
fijos, incremento de capital y otros.

En la Tabla 46, se indican las ventajas y desventajas del financiamiento interno:
Tabla 46

Ventajas y desventajas del financiamiento interno

Ventajas Financiamiento Interno Desventajas Financiamiento Interno

Costo Nulo Hay costos de oportunidad para los accionistas

Disponer de fondos para invertirse a voluntad sin

S . No hay disponibilidad inmediata de fondos
esperar devolucion inmediata

Nota. Fuente: Gustavo Tanaka Nakasome (2005). Andlisis de Estados Financieros para la Toma de Decisiones
(p. 246). Lima: Tarea Grafica Educativa
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Las fuentes externas de financiamiento a corto plazo son aquellas que se
obtienen a través de instituciones financieras o prestamistas externos, las cuales son
menores a un afio. Entre las principales fuentes de financiamiento externo a corto plazo
se encuentran: proveedores, sobregiros bancarios, obligaciones financieras, inversiones
temporales, factoring, entre otras.

El crédito con proveedores es una fuente de financiamiento utilizada por la
mayoria de empresas. La gran ventaja de este tipo de financiamiento es que casi la
mayoria de las veces no tiene ningun costo. El plazo de crédito que normalmente un

proveedor otorga al cliente es menor a un afo.

Los sobregiros bancarios es una de las formas de financiamiento mas rapida que
existe.  Segun Tanaka (2005), los sobregiros bancarios “son una fuente de
financiamiento de muy corto plazo para financiar imprevistos, emergencias de
necesidades de caja” (p. 251). Asi como es la fuente de financiamiento més rapida es
una de las mas caras; es asi, que este tipo de financiamiento deberia ser utilizado en la

menor cantidad posible.

Hay dos tipos de sobregiros: el sobregiro ocasional y el sobregiro contratado. El
sobregiro ocasional es cuando la empresa solicita un sobregiro al banco por la necesidad
inmediata de cubrir alguna necesidad. EI sobregiro contratado es un sobregiro que
puede ser concedido a un mayor tiempo esto es hasta 180 dias. Este tipo de sobregiro es
previamente coordinado y el tramite que se realiza es similar al trdmite para solicitar un
crédito.

Las obligaciones financieras se refieren a la obtencion de recursos a traves de
establecimientos de crédito o de otras instituciones financieras. De acuerdo a la
Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS, 2013), en el pais los créditos otorgados

por instituciones financieras privadas se dividen en cuatro segmentos: comercial,
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consumo, vivienda y microcrédito. Por otro lado, los créditos que pueden otorgar las
instituciones financieras publicas se denomina créditos de desarrollo y se clasifican en:
crédito de desarrollo productivo, microcrédito de desarrollo, crédito de desarrollo de

vivienda y crédito de desarrollo de inversion publica.

Los creditos comerciales son aquellos que se otorgan ya sea a empresas
naturales o juridicas, el cual es destinado al financiamiento de actividades de
produccion y de comercializacion de bienes y servicios en sus distintas fases; y, el pago
provendra de los ingresos por las ventas del giro del negocio. Los créditos comerciales
a su vez se dividen en tres subcategorias: corporativos, empresariales y a pequefias y
medianas empresas.

El crédito comercial Pequefias y medianas empresas (PYMES), es destinado a
financiar actividades productivas y de comercializacion que estén directamente
relacionados con la actividad productiva y/o de comercializacion. Los ingresos por
ventas de las empresas que se encuentren en este segmento, deben ser mayores o iguales

a $100.000,00 y menor a $1.000.000,00. El pago debe provenir del giro del negocio.

De acuerdo a datos del Banco Central del Ecuador (BCE, 2013), las tasas de

interés activas referenciales para el segmento productivo PYMES es del 11,20%.

Otra fuente de financiamiento que es muy utilizada por las pequefias y medianas
empresas (PYMES) para satisfacer sus necesidades de capital circulante, es el Factoraje,

también conocido como Factoring. Segun Martinez (2010), el Factoring es:

Una operacion que consiste en la cesion de cartera de cobro a clientes
(facturas, recibos, letras...) de un titular a una firma especializada en este tipo
de transacciones (sociedad Factor), convirtiendo las ventas a corto plazo en
ventas al contado, asumiendo el riesgo de insolvencia el titular y

encargandose de su contabilizacion y cobro. (p. 165)
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En la Tabla 47, se indican las principales caracteristicas y requisitos para realizar

el Factoring:

Tabla 47

Caracteristicas y requisitos del Factoring

Caracteristicas

Requisitos

La empresa de factoring es la que realiza las
gestiones de cobro de su cliente con respecto a
las facturas cedidas

Esta situacion de funciones supone un ahorro de
costes de gestion de la empresa que cede sus
derechos

Es también una garantia frente a la insolvencia
de los deudores, ya que al ceder los derechos de
cobro, la entidad de factoring asume el riesgo de
quiebra, fraude, impago, etc.

Es una fuente de financiacion ya que funciona
en muchos casos como si fuera un descuento de
una letra, es decir, se abona el importe menos
las comisiones y los intereses por adelantar el
dinero

Cesionario (empresa de factoring) sea una
entidad de crédito (banco, caja de ahorro,
cooperativa de crédito, establecimientos
financieros de crédito)

Cedente (cliente de factoring) sea un empresario
(persona fisica o juridica) o profesional

Nota. Fuente: Rafael D. Martinez (2010). Productos financieros basicos y su calculo (p. 165). Espafia: Editorial Club

Universitario

De acuerdo a Martinez (2010), hay dos tipos de Factoring, tal como se indican

en la Tabla 48:

Tabla 48

Tipos de Factoring

Factoring con recurso

Factoring sin recurso (convencional)

Se cede el derecho de cobro ante un tercero,
pero la empresa de factoring no se hace cargo
en caso de insolvencia del deudor

Si no consigue recuperar el dinero, exigira el
importe al cliente que le cedié los derechos

La empresa de factoring adelanta a su cliente el
importe de los créditos concedidos, menos unas
comisiones e intereses

Se produce la venta de los derechos de cobro,
esto es que los riesgos de impagados los asume
la empresa de factoring.

Adelanta al cliente el pago de los importes
MeNnos unas comisiones e intereses

El coste es mas elevado que en el factoring con
recursos

Nota. Fuente: Rafael D. Martinez (2010). Productos financieros basicos y su calculo (p. 168). Espafa: Editorial Club

Universitario
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Los costos del Factoring tienen dos componentes: interés y comision. Estos
costos no son fijos, sino que son calculados en funcién de algunos aspectos.
Inicialmente se analiza si el Factoring es con recurso 0 sin recurso; caracteristicas del
cedente como su nivel de facturacion, mercado en el que se desenvuelve, deudores,
plazos promedios de vencimiento; y, finalmente se analiza al deudor, su nivel de riesgo,
localidad, antigiiedad como cliente. (Martinez, 2010).

En la Tabla 49, se indican los costos de financiamiento de las distintas

alternativas para financiar necesidades en el corto plazo:

Tabla 49

Costos de Fuentes de Financiamiento

Fuente de Financiamiento Costo de Financiamiento

Financiamiento Interno

(Accionistas) Nulo®

Proveedores Nulo®

Sobregiro Bancario 15,20 % anual (Tarifario Banco Pichincha)
Préstamo bancario 11,20 % anual (Banco Central el Ecuador)
Factoring Local 8,9% - 9,75% anual (Corporacion Financiera Nacional )

Nota. Fuente: Corporacién Financiera Nacional (CFN, 2013), Banco Pichincha (2013), Banco Central del Ecuador
(BCE, 2013)

Actualmente Directmarket Cia. Ltda. financia sus necesidades a corto plazo a
través de sus proveedores dado que el 90% de estos le concede crédito a la empresa
superior a 30 dias; a través de sus accionistas quienes aportan mayoritariamente en el
financiamiento de requerimientos de capital de la empresa, esta deuda con los

accionistas representa en promedio un 40% del total de los pasivos corrientes; a traves

8 El costo del financiamiento con accionistas no es nulo, pues hay costos de oportunidad que no
se consideran y ademas las Finanzas es un juego suma cero en donde no existe el ganar — ganar.

% El costo de financiamiento es asumido por el proveedor al conceder crédito a sus clientes.
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de instituciones financieras con sobregiros y los préstamos bancarios que representan en
promedio un 12% del total de pasivos corrientes. Las instituciones financieras con las

que trabaja la empresa son: Produbanco y Banco Pichincha.

Se recomienda a Directmarket Cia. Ltda. las siguientes alternativas en cuanto al

financiamiento a corto plazo:

1. Dado que Directmarket Cia. Ltda. superd el millon de dolares en ventas en el
afio 2012, actualmente ésta puede ser clasificada en el sistema financiero en
el segmento productivo empresarial, el cual es otorgado a personas naturales
0 juridicas cuyos ingresos por ventas sean mayores 0 iguales a
$1.000.000,00 y menor a cinco millones de dolares. A través de este tipo de
crédito la empresa se beneficiard de una tasa de interés mas baja y de
acuerdo a datos del Banco Central del Ecuador (BCE, 2013) la tasa de
interés activa efectiva referencial es de 9,53%.

2. Mantener buenas relaciones con sus proveedores a fin de que la empresa se
siga beneficiando del crédito que estos le conceden.

3. Mantener con una institucion financiera una linea de crédito formal, a fin de
que la empresa puede acceder a creditos con rapidez cuando los necesite y
no sea necesario utilizar el dinero de accionistas. De acuerdo a Berk &
Demarzo (2008), la linea de credito es “en la que un banco estd de acuerdo
en prestar a una empresa cualquier cantidad menor que un mMAaximo
establecido. Este acuerdo flexible permite que la empresa utilice la linea de
crédito siempre que lo desee” (p. 856).

4. Hacer uso de los sobregiros bancarios Unicamente para necesidades
puntuales y que no estén incluidas en la planificacion financiera, esto debido

a los altos costos de este tipo de financiamiento.



157

5. Apalancarse en mayor volumen a través de fuentes externas y en menor
magnitud a través de los accionistas de la empresa. Como se observa en la
Tabla 41, el costo del financiamiento interno, se acostumbra a tomar como
nulo. Sin embargo, hay costos de oportunidad que no se consideran. Es
decir, en vez de hacer uso del dinero del accionista para cubrir una deuda,
este dinero puede ser invertido de manera mas eficiente en otras actividades
gue generen rentabilidad para la empresa. Por otro lado, al financiarse con
deuda, la empresa obtiene ahorros o escudos tributarios, puesto que los
gastos financieros se deducen del impuesto a la renta. Se asume la utilidad
en operaciones (antes de impuestos e intereses) que obtuvo Directmarket
Cia. Ltda. en el 2012, misma que fue de $227.057,80; la empresa tiene dos
alternativas de financiamiento: a través de entidades financieras (préstamo a
una tasa de interés del 11,20%) y a través de sus accionistas. En la Tabla 50,
se indican los resultados que se obtienen al obtener un préstamo de

$40.000,00 a través de una institucién financiera.
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Tabla 50

Comparacidn fuente de financiamiento interno y externo de Directmarket Cia. Ltda.

Financiamiento con Deuda Financiamiento con accionistas

Utilidad en Operaciones 262.878,83 262.878,83
Gastos financieros 4.480,00 0,00

Utilidad antes de Imp. y Part. 258.398,83 262.878,83
Impuesto a la Renta (23%) 59.431,73 60.462,13
Utilidad Neta 198.967,10 202.416,70

Nota. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

La Tabla 50, indica los efectos que se presentan en el Estado de Resultados de
Directmarket Cia. Ltda., utilizando las dos alternativas de financiamiento. Al
financiarse a través de terceros se obtiene menos utilidad, sin embargo, se paga menos
impuesto a la renta (23% de $4.480,00). Esto refleja que el costo del crédito es menor
ya no sera del 11,20% sino del 8,63%; pues el costo neto es de $3.449,60 ($4.4480-
$1.030,40) por lo tanto al dividir $3.449,60/$40.000,00 nos indica cual es el interés real
del crédito. A través de esto se determina que el banco recibe la misma cantidad de
dinero pero la empresa se beneficia del escudo fiscal.

6. Utilizar una nueva fuente de financiamiento como el Factoring. Algunas de

las empresas que ofrecen servicios de factoring en Ecuador son: Corporacion
Financiera Nacional, Logros Factoring, Profactura, Gestomatic S.A., IFC,
entre otros. De acuerdo a datos de la Corporacion Financiera Nacional
(CFN, 2013), la tasa de interés se encuentra entre el 8,5% - 9,75% anual lo

que indica que el costo es menor comparado con las tasas de interés de un
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crédito bancario. De igual manera, financiarse a traves de Factoring tiene las
siguientes ventajas:

e Acceder a descuentos por pronto pago con los proveedores.

e Planificacion y mejoramiento en el flujo de efectivo.

e Permite tener reservadas lineas de credito con los bancos para proyectos a
futuro.

e Los costos de operacion se reducen dado que la gestion de cobranza la
realiza la empresa de factoring.

e Para el personal administrativo, reduce el tiempo en la gestion de cobranza.

e Se obtiene el efectivo sin necesidad de solicitar anticipos al cliente.

El uso de la mejor opcion de financiamiento junto con una adecuada

administracion contribuira al desarrollo y al crecimiento de la empresa.
4.4, Gestion financiera a largo plazo.
4.4.1. Politicas y fuentes de financiamiento a largo plazo.

Las fuentes de financiamiento desde el punto de vista del origen de los fondos
pueden ser fuentes privadas y mercados publicos. Las fuentes privadas de
financiamiento a largo plazo son los fondos que se obtienen a través de personas,
empresas privadas, instituciones financieras, compafiias de seguros, fondos de
pensiones, etc. Por otro lado, las fuentes publicas de financiamiento a largo plazo, se
realizan a través de mercados publicos que manejan los banqueros de inversion, casas
de valores, Bolsa de Valores, etc. que venden valores a un gran numero de
inversionistas; estas son deudas publicas (Moreno & Rivas, 2010).

Los financiamientos mas comunes Yy conocidos son: préstamos prendarios,

préstamos de habilitacion, préstamos refaccionarios, créditos hipotecarios, préstamos
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hipotecarios industriales, emisién de obligaciones y obligaciones convertibles en
acciones.

De acuerdo a la Bolsa de Valores de Quito (BVQ, 2013), se pueden negociar
valores de renta fija y variable. Estos se definen como el valor al derecho o al conjunto
de derechos economicos que se negocian en el mercado de valores. Segun el tipo de

valor este puede representar un crédito a favor de su titular o del poseedor del mismo.
4.4.1.1. Valores de renta variable

Los valores de renta variable son activos financieros que no cuentan con un
vencimiento fijo y el rendimiento depende del desenvolvimiento del emisor. Pueden
ser valores de renta variable las acciones y las cuotas de participacion. Su rendimiento
varia y necesariamente depende del desempefio anual de quien las emite. En el Grafico

37, se indica la definicién de los valores de renta variable.

Accion Cuotas de participacién

( ) 4 )
Se representa como “una parte o .
cuota del capital social de una Representan los aportes realizados
sociedad anénima. Confiere a su por los constituyentes de un fondo
titular legitimo la condicién de C°|6Ct!"8i y quel son vglores
accionista; dependiendo el tipo de negociables en el mercado y
accién concede a su titular requieren de una calificacion de
derecho a voto”. resgo

\ J . J

Grafico 37 Valores de renta variable
Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

Las acciones pueden emitirse bajo dos premisas: cuando una empresa se
constituye como anonima o cuando se realizan aumentos de capital de una compafia ya

establecida. Cuando una empresa se constituye, se presenta a los posibles
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inversionistas un proyecto de factibilidad a través del cual se da a conocer toda la
informacidn del negocio y los frutos que se esperan a fin de que este tome la decision de
invertir. Por otro lado, cuando una empresa ya esta en el mercado y se encuentra en
crecimiento, con el objetivo de financiarse tiene dos opciones ya sea por endeudamiento
o financiamiento con su propio capital o lo que es lo mismo la emision de acciones.
Cada sociedad anonima puede emitir dos tipos de acciones, comunes Yy
preferentes. En la Tabla 51, se indican las caracteristicas principales de estos dos tipos
de acciones.
Tabla 51

Tipos de acciones

Acciones comunes Acciones preferentes

Tenedor de este tipo de acciones no tiene

Tenedor tiene derecho a voz y voto derecho de voto

Inversionistas reciben una cantidad fija de
dividendos. Por lo general, los accionistas
invierten en este tipo de acciones

Quienes invierten en este tipo de acciones
asumen el riesgo final con la entidad.

La sociedad anonima no se compromete al pago.
es decir, si hay dividendos se los cancela a sus
accionistas; sin embargo, si la utilidad es muy
baja no se pagan dividendos

Tienen derecho a recibir dividendos antes que
los accionistas comunes si la entidad entra en
liquidacion

Nota. Fuente: Charles Horngren (2003). Contabilidad. (p. 506). México: Pearson Educacion

En el Gréfico 38, se indica el proceso para la emisién de acciones.
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Grafico 38 Proceso de emision de acciones
Fuente: Bolsa de Valores de Quito (BVQ, 2013)
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Cuando una empresa opta por negociar sus acciones en bolsa, puede obtener las

siguientes ventajas:

* Mejorar las condiciones de negociacion con las instituciones financieras,
puesto que la empresa presenta un mayor patrimonio y menor relaciéon de

apalancamiento, por ende, puede ser un sujeto de crédito mas seguro.

e Reducir los costos y gastos financieros ya que las acciones no afectan el
flujo de caja, pues no requiere erogaciones periodicas de pago de intereses.

e Proporcionar liquidez a los inversionistas puesto que las acciones que se
negocian en Bolsa pueden venderse con facilidad en el mercado secundario,
proporcionando al inversionista una manera facil y efectiva de hacer liquido

el capital invertido.

* Obtener mayor firmeza y flexibilidad puesto que pueden emitir acciones a

través de ampliaciones de capital en el momento que deseen.

» Al negociar acciones en la Bolsa, la empresa puede acceder a una amplia
gama de inversionistas cuyo objetivo comudn sera la maximizaciéon de un
beneficio.

» Através de la emision de acciones, se puede incentivar a los empleados de la
empresa, dandoles la posibilidad de participar en el capital de la misma.

4.4.1.2. Valores de renta fija

Segun la Bolsa de Valores de Quito (BVQ, 2013), los valores de renta fija “son

aquellos cuyo rendimiento no depende de los resultados de la compafiia emisora, sino
que esta predeterminado en el momento de la emision y es aceptado por las partes”.

El rendimiento de los valores de renta fija, depende de la tasa de interés que

establezca el emisor y del plazo; y, por otro lado depende también de un valor de

descuento que se pueda alcanzar en el precio de negociacion en el mercado.
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Las clases de valores de renta fija se detallan en la Tabla 52.

Tabla 52

Clases de valores de renta fija

Concepto

Definiciéon

Tipos

Valores de corto
plazo con tasas de
interés

Valores de corto
plazo con descuento

Valores de largo
plazo

Otros valores

Son valores cuyo plazo de
vigencia es entre 1 — 360
dias y devengan una tasa de
interes.

Son valores cuyo plazo de
vigencia es entre 1 — 360
dias y al no devengar tasa
de interés, su rendimiento
se determina por el
descuento en el precio de
compra — venta.

Son valores de deuda cuyo
plazo de vigencia total es
mayor a 360 dias vy
devengan wuna tasa de
interés

Valores emitidos por el
Servicio de Rentas
Internas, que sirven para
pagar impuestos o tributos,
es decir en operaciones de
crédito tributario. No tienen
un plazo de vencimiento ni
devengan interés,  son
negociados en bolsa en
base a precio.

Pagarés

P6lizas de Acumulacién
Certificados de Deposito
Certificados de Inversion
Certificados de Ahorro
Certificados Financieros
Papel Comercial

Cupones

Letras de cambio

Cartas de crédito doméstica
Aceptaciones bancarias
Certificados de tesoreria
Titulos del Banco Central
TBC

Bonos del Estado

Cédulas hipotecarias
Obligaciones

Valores de titularizacion

Notas de crédito

Nota. Fuente: Bolsa de Valores de Quito (BVQ, 2013)
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Dentro de los tipos de valores de renta fija, una buena alternativa de
financiamiento a largo plazo a la cual puede acceder Directmarket Cia. Ltda. es la

emisién de obligaciones.

La Bolsa de Valores de Quito (BVQ, 2013), define a las obligaciones como
“valores que son emitidos como un mecanismo que permite captar recursos del publico
y financiar sus actividades productivas”. Es decir, las obligaciones emitidas representan
una deuda creada por quien las emite y las cuales son exigibles de acuerdo a las
condiciones bajo las cuales se contraen.

Las obligaciones de largo plazo pueden ser emitidas por: compafiias anonimas,
compafiias de responsabilidad limitada, sucursales de compafiias extranjeras cuyo
domicilio esta en Ecuador y organismos seccionales que reconocen o crean una deuda a

cargo de la emisora.

De acuerdo al Reglamento de Emisién de Obligaciones y Papel Comercial del
Ecuador, el monto maximo para la emision no podré exceder el 80% del total de activos
(sin considerar los activos diferidos) libres de desgravamen; el plazo sera establecido
por el emisor y no podra ser mayor al tiempo de existencia legal de la compafiia; vy, las

tasas de interés sea fija o reajustable, es de libre contratacion.

El proceso para la emision de obligaciones a largo plazo, se indica en el Grafico

39.
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Grafico 39 Proceso de emision de obligaciones a largo plazo
Fuente: Bolsa de Valores de Quito (BVQ, 2013)
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En la actualidad, todavia son pocas las pequefias y medianas empresas que
deciden recurrir a financiamiento en el mercado de valores haciendo uso de un
instrumento que tiene grandes ventajas, como es la emision de obligaciones. De
acuerdo a datos del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de un total de 14.772
pequefias y medianas empresas (PYMES) que se encuentran registradas en la
Superintendencia de Compafiias, Unicamente 45 empresas negocian en la Bolsa de

Valores.

A través de este tipo de financiamiento, tanto el inversionista como el emisor de
la obligacidon se benefician; pues el inversionista obtendrd un rendimiento mayor al que
cualquier institucion financiera podria pagarle; asi como también, el emisor capta dinero
a una tasa de interés mas baja.

En el Grafico 40, se indican las ventajas de la emision de obligaciones tanto para

el inversionista como para el emisor.

b Reesstructuracion del pasivo

»La necesidad de efectivo queda mejor atendida
al ser varios los prestamistas.

rLos plazos de amortizacion pueden ser mads
largos ya que los prestamistas estan dispuestos
a aceptarlos debido a que la cantidad prestada
gs menor.

»Se disminuye la dependencia de un solo
acreedor al existir una diversificacion de
acreedores

V.

Emisor

b Seguridad, por las garantias que legalmente se

Y exige para este tipo de operaciones.

b Diversificacion del riesgo en las operaciones de
inversion, por cuantia reducida del valor nominal
de las obligaciones.

r Liquidez por la transmisibilidad de los valores.

Inversionista

Grafico 40 Ventajas de la emision de obligaciones
Fuente: Bolsa de Valores de Quito (BVQ, 2013)
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La emision de obligaciones puede ser una gran alternativa para Directmarket
Cia. Ltda., para obtener capital de operaciéon o para financiar nuevos proyectos que le
permitan a la empresa tener un mayor crecimiento como por ejemplo el mantener
inventario de sus productos en el pais. En la Tabla 53, se indica el efecto tanto para el
inversionista como para la empresa, comparando un financiamiento a través de la

emisién de obligaciones y a través de un crédito en una entidad financiera.

Tabla 53

Comparacion tasas de interés y rendimiento en obligaciones financieras

Directmarket Cia. Ltda.

Interés bancario 11,20%
Interés mediante la emision de obligaciones 8,25%
Beneficio obtenido 2,95%

Inversionista

Rendimiento bancario 4,83%
Rendimiento con la emision de obligaciones 8,25%
Beneficio obtenido 3,42%

Nota. Fuente: Elaboracién propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

De acuerdo a la Tabla 53, si Directmarket Cia. Ltda. decidiera obtener
financiamiento a través de obligaciones financieras; el costo del financiamiento seria
menor dado que comparando la tasa de interés activa referencial para PYMES del 11,

20% versus el interés mediante la emision de obligaciones del 7%, la empresa obtiene
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un beneficio del 2,95%. La tasa de interés que se ha tomado como referencia (8,25%),
es la que pagd la empresa Firmesa Industrial Cia. Ltda.* por la emisién de obligaciones

en febrero de 2013.

De igual manera, por el lado del inversionista existe un beneficio del 3,42%;
puesto que si comparamos la tasa de interés pasiva referencial que es del 4,83%
comparado con la tasa de interés que le pagaria la empresa emisora; va a ser mas

beneficioso invertir su dinero en obligaciones financieras

De acuerdo al andlisis realizado, se determina que la eleccién de obtener
financiamiento emitiendo obligaciones es una gran alternativa hoy en dia para las
pequefias y medianas empresas, pues les permite decidir la tasa de interés y el plazo al
cual desean obtener financiamiento, lo cual no sucede en el sistema financiero dado que
en este sector ya se tienen establecidas politicas, tasas de interés y plazos. Por otro lado,
el hecho de incursionar en el mercado de valores hace que la empresa obligatoriamente
deba tener una excelente gestion financiera manejando eficientemente desde su
contabilidad hasta procesos internos y administrativos; puesto que este es un requisito

indispensable para poder negociar en este tipo de mercado.
4.4.2. Politica de retribucion al capital.
4.4.2.1. Politica de dividendos.

Segun Fierro (2004), “los dividendos son los beneficios que reciben los
accionistas de las sociedades anénimas y las participaciones son los beneficios que

reciben los socios de personas y de naturaleza mixta” (p. 217).

% Firmesa Industrial Cfa. Ltda. es una empresa ecuatoriana fundada en 1962, de actividad
industrial dedicada al disefio, fabricacién y comercializacién de equipos eléctricos principalmente.
Actualmente es lider en soluciones eléctricas, acondicionamiento eléctrico y provision de sistemas UPS.
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Las politicas de dividendos en una empresa, se refieren a las formas que la
empresa tiene para recompensar a sus accionistas. Segun Van Horne & Wachowicz
(2002):

La politica de dividendos forma parte de las decisiones de financiamiento de
una empresa. La razon de pago de dividendos establece la cantidad de
utilidades que se pueden retener en las compafiias como fuente de
financiamiento. Sin embargo, retener una cantidad mayor de utilidades
corrientes en las empresas significa que se dispondra de menos recursos para

los pagos corrientes de dividendos. (p. 492)

Cabe recalcar que una adecuada politica de dividendos debe ir orientada a crear
valor para los accionistas. Una empresa crea valor a sus accionistas cuando la
rentabilidad que han obtenido es mayor a los acciones o participaciones (Lépez &
Luna, 2002).

Cuando se establece una politica de dividendos existen dos alternativas: pagarlos
o reinvertir el dinero en la empresa. De acuerdo a Lopez & Luna (2002), la politica de
retribucion del capital “hace referencia a decisiones que son tanto de inversién como de
financiacion” (p. 227).

La toma de decisiones de inversion se refiere a destinar estos recursos a
proyectos que generen valor tanto para la compariia como para el accionista. En caso de
la ausencia de proyectos, la mejor decision sera realizar el pago de dividendos a los
accionistas o socios. Por otro lado, respecto de la toma de decisiones de financiacion,
esto hace mencion a utilizar estos recursos como fuente de financiamiento para
proyectos en curso que generan valor para los interesados.

De acuerdo a los balances de Directmarket Cia. Ltda., los resultados acumulados

se refieren a los beneficios obtenidos sobre los cuales los socios no han tomado la
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decision de distribuirlos bajo el concepto de dividendos. Al permanecer estos valores
en el patrimonio se logra resguardar la liquidez y dan poder de negociacién a la

empresa.

En el 2008, Directmarket Cia. Ltda. repartio los resultados acumulados en
calidad de dividendos a cada uno de sus socios de acuerdo al porcentaje de
participacion, es decir, la politica de retribucidn a los accionistas que actualmente tiene

Directmarket Cia. Ltda., es pagar el 100% de dividendos.

Segun las condiciones de Directmarket Cia. Ltda., esta politica debe mantenerse
dado que de acuerdo al notable crecimiento reflejado en el periodo analizado, la
empresa esta en capacidad de cubrir sus deudas con los ingresos propios del giro del
negocio sin necesidad de que el dinero de los accionistas sea reinvertido o capitalizado.
Sin embargo, el pago de dividendos debera ser realizado siempre y cuando la empresa
cuente con la liquidez necesaria para desembolsar este dinero y cuando ésta no tenga

obligaciones en mora.
4.5. Prondsticos

Hoy en dia todas las empresas estan expuestas a cambios de todo tipo en los
distintos negocios que realizan, estos cambios pueden ser tecnologicos o simplemente
tienen que ver con la forma de como realizar negocios. Aleman y Gonzalez (2004)
manifiestan que “pronosticar es proyectar hacia el futuro el comportamiento de una
variable teniendo como base el analisis de sus tendencias histdricas y las intuiciones o
juicios sobre el comportamiento que tendra en el futuro” (p. 35).

A través de los prondsticos se puede conseguir informacion relevante acerca de
eventualidades sobre las cuales las empresas no tienen control y sobretodo ayuda a la

empresa a tomar acciones ante escenarios inciertos que puedan presentarse a futuro.
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En una organizacion los pronésticos pueden ser muy Utiles en distintas areas,
como por ejemplo: direccion general, ventas y mercadotecnia, produccion, recursos
humanos, investigacion y desarrollo, finanzas, etc.

Los pronosticos de ventas pueden ser de corto, mediano y largo plazo. Los
prondsticos de corto plazo son generalmente a un mes, los de mediano plazo son a un
afio y los de largo plazo son a mas de un afio.

4.5.1. Métodos de pronosticos.

Los pronosticos se pueden clasificar en dos grupos: métodos cualitativos y
métodos cuantitativos (Aleman & Gonzalez, 2004). En la Tabla 54, se indica la
clasificacion de los prondsticos.

Tabla 54

Métodos de prondsticos

Cualitativos Cuantitativos

Analisis de series de tiempo
Método Delphi

Promedios méviles

Consenso de un panel Suavizacion exponencial

Método de Box-Jenkins
Estudio o investigacion de mercado Descomposicion de series de tiempo
Analogia historica Modelos causales o explicativos
Prondstico visionario o construccion de escenarios Modelos de regresion

Tasa de crecimiento

Crecimiento exponencial

Modelos econométricos

Modelos de insumo-producto o entrada-salida

Nota. Fuente: Maria Cristina Aleman & Edmundo Gonzalez (2004). Modelos financieros en Excel (p. 70). México:
Compafiia Editorial Continental

En su libro Modelos Financieros en Excel, Aleman & Gonzélez sefialan que “los

métodos cuantitativos son mas exactos que los cualitativos debido a que la informacion
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que utilizan se puede manipular de manera numérica” (Aleman & Gonzalez, 2004,
p.40).

Los métodos cuantitativos de clasifican en analisis de series de tiempo y
modelos causales. Los métodos de andlisis de series de tiempo utilizan para su calculo
tendencias historicas y en base a esta informacion proyectar hacia el futuro. Los

componentes de una serie de tiempo son: tendencia, ciclo, estacionalidad y error.

Por otro lado, los modelos causales o explicativos son utilizados cuando la
variable a proyectar, esta relacionada con una o mas variables independientes.

En la Tabla 55, se indica la clasificacion de los métodos cuantitativos de

pronostico.



Tabla 55

Métodos cuantitativos de prondsticos
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Anélisis de Series de Tiempo

Modelos causales

Método de promedios méviles: Consiste en calcular
el promedio de un conjunto de valores recientes de
una variable y utilizarlos como estimacion del valor
que tendra en el siguiente periodo.

Método de suavizacion exponencial: Es similar al
método de promedios mdviles, excepto en que a los
datos mas recientes se les da mayor ponderacion. El
pronostico nuevo es igual al prondstico del periodo
anterior mas una correccion proporcional al dltimo
error observado

Método de Box-Jenkins: Consiste en encontrar por
computadora el modelo matematico que mejor se
ajuste a la serie de tiempo, es decir, el que arroje el
menor error cuadrado medio

Descomposicion de series de tiempo: Consiste en
analizar individualmente cada uno de los
componentes de la serie de tiempo para identificar
el comportamiento de cada uno y construir un
modelo matematico que permita proyectar la serie
hacia el futuro considerando todos sus
componentes.

Modelos de regresion: Estima mediante el
método de minimos cuadrados, una ecuacion que
se puede utilizar para pronosticar el valor de una
variable dependiente a partir de los valores de
una o mas variables independientes.

Tasa de crecimiento: Permite encontrar el valor
futuro de una variable a partir de un valor inicial
de dicha variable y de una tasa de crecimiento
esperada

Crecimiento exponencial: Este método utiliza
observaciones histéricas de la variable que desea
pronosticar para generar una ecuacion a partir de
la cual puedan proyectarse sus valores futuros

Modelos _econométricos: Son sistemas
obtienen multiples ecuaciones de regresion
interdependientes,  expresan interrelaciones
complejas que existen entre los factores que
afectan la economia; o, las ventas de una
empresa o industria.

que

Modelos de insumo-producto o de entrada-
salida: Son matrices que muestran la relacién
entre las entradas y salidas de una industria; vy,
las entradas y salidas de otra.

Nota. Fuente: Maria Cristina Aleman & Edmundo Gonzalez (2004). Modelos financieros en Excel (p. 70). México:

Compafiia Editorial Continental

Como se indica en la Tabla 55, existen varios tipos de métodos cuantitativos de

pronostico disponibles, sin embargo, la seleccion de uno de ellos obedece a algunos

aspectos como por ejemplo el costo y su exactitud.

En la Tabla 56, esta reflejado el grado de precisién y la dimensién del costo de

cada uno de los métodos cuantitativos de prondstico.
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Tabla 56

Precision y costo de los métodos cuantitativos de prondéstico

Exactitud Costo
Mala  Regular Buena Bajo Medio Alto

Método de prondstico

Promedios méviles X X

Suavizacion exponencial X X

Box-Jenkins

Descomposicion de series de tiempo X X
Modelos de regresion X X
Tasa de crecimiento
Crecimiento exponencial

Modelos econométricos

X X X X

Modelos de insumo-producto

Nota. Fuente: Maria Cristina Aleman & Edmundo Gonzalez (2004). Modelos financieros en Excel (p. 70). México:
Compafiia Editorial Continental

4.5.2. Parametros de seleccion del método de pronostico.

A fin de elegir el método mas adecuado de pronostico, Aleman & Gonzalez
(2004) sugieren que se consideren los siguientes puntos:

4.5.2.1. Disponibilidad de datos.

Se debe tomar en cuenta los datos que se requieren para cada método y comparar
con los datos que la empresa tiene disponibles, con la finalidad de elegir el método que
pueda utilizarse de acuerdo a la informacion que a la que se puede acceder.

4.5.2.2. Validez de los datos.

Se debe establecer el grado de validez de datos disponibles de la organizacion,

puesto que cada método de prondstico requiere datos distintos.
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4.5.2.3. Numero y tipo de variables.

De acuerdo al método de prondstico que se vaya a utilizar, este requiere de
algunas variables para su desarrollo, es por eso que se debe identificar claramente tanto

variables internas y externas que puedan intervenir en el pronostico elegido.
4.5.2.4. Grado de exactitud requerido.

De acuerdo a su complejidad, cada tipo de prondstico tiene un grado de

exactitud diferente, es por eso que se debe establecer la exactitud requerida.

4.5.2.5. Recursos disponibles.

Los recursos econdémicos y el tiempo con los cuales cuenta la empresa para
llevar a cabo el pronéstico, no deben ser menores al tiempo y costo de un método en
particular; es decir, se debe destinar una mayor cantidad de dinero y tiempo para
desarrollar un nuevo pronostico.

4.5.2.6. Horizonte de tiempo.

Se debe definir el lapso de tiempo que comprendera el prondstico, es decir, si se
trata de un prondstico a corto, mediano o largo plazo.

4.5.2.7. Analisis costo-beneficio del método elegido.

El pronostico que se utilice debe ser viable, es decir, que los beneficios que se
obtengan sean superiores a los costos en los que se incurre al realizarlo.

4.5.3. Aspectos a considerar para elaborar un pronostico.

Segun Aleman & Gonzalez (2004), los aspectos a considerar para la elaboracién
de un prondstico son:

4.5.3.1. Propésito.

La empresa debe conocer el objetivo del prondstico, es decir, para que y por qué

se realiza.
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4.5.3.2. Personal especializado.

El grado de exactitud de un prondstico depende del personal que lo realice, es

asi que, si este es elaborado por personal especializado su exactitud sera mayor.

4.5.3.3. Oportunidad de los resultados.

Los resultados que se obtengan a través del prondstico seleccionado, deben
servir a la empresa para la toma de decisiones

4.5.3.4. Comprensibilidad.

Se debe conocer las ventajas y desventajas de cada método de prondstico a fin
de manipular de manera adecuada los datos que se obtienen.

4.5.3.5. Flexibilidad.

El pronostico que se seleccione tiene que ser facil de utilizar y de cambiar de
acuerdo a los cambios que se puedan presentar entorno al giro del negocio, asi como, a
informacidn nueva que pueda obtenerse en el futuro.

4.5.4. Ventajas del uso de prondsticos en las empresas.

El uso de los pronésticos en las organizaciones, presentan algunas ventajas,

entre las cuales se puede detallar las siguientes:

e Ayudan a planificar a corto y largo plazo dado que se pueden tomar
mecanismos de accion de acuerdo a los cambios que puedan presentarse en
la empresa.

e El pronoéstico puede ser actualizado dependiendo de la informacion que se
vaya obteniendo.

e Ayuda a la toma de decisiones, puesto que con la informacion obtenida se
puede evaluar el impacto que tendrda en el futuro las decisiones que la

empresa tome en el presente.
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4.5.5. Propuesta de método de prondstico para Directmarket Cia. Ltda.

De acuerdo al andlisis realizado respecto de los pronosticos, se determina que
estos son de gran importancia dentro de una organizacion puesto que sirven como
indicadores economicos al ayudar a la empresa a la toma de decisiones para adaptarse a
las variaciones que puedan presentarse en torno a la industria en la cual se desenvuelve.

A fin de pronosticar las ventas que se esperan tanto para un periodo a corto,
mediano o largo plazo Directmarket Cia. Ltda. puede hacer uso de distintos métodos de
prondstico como son: método lineal, método de prondstico, método exponencial,
promedios moviles, método aleatorio y tasa de crecimiento. Se sugiere para
Directmarket Cia. Ltda. el uso del método de tasa de crecimiento.

4.5.5.1. Método de tasa de crecimiento.

El método de tasa de crecimiento ayuda a determinar el valor a futuro de una
variable conociendo un valor historico de dicha variable y una tasa de crecimiento

esperada. La formula de este tipo de modelo es:

Xn= xl(l:r)n_1

Donde:

x,,= valor pronosticado de la variable para el periodo n
x,=valor inicial de la variable (periodo 1)

r=tasa de crecimiento esperada para la variable

n= periodo para el cual se realiza el pronostico

Se ha seleccionado este modelo debido a que tiene una exactitud razonable y

ademas por su bajo costo. Asi mismo, se ha considerado que la empresa ha mantenido



179

un crecimiento constante en los anos histéricos, mostrando tasas de crecimiento en

ventas continuo.

Los argumentos que requieren para el calculo de las ventas pronosticadas, son
las ventas histdricas de la empresa, los periodos histdricos y la tasa de crecimiento en

ventas que ha tenido la empresa de un periodo a otro.

Para evaluar el método de prondstico utilizado, se puede utilizar el coeficiente
de correlacion y el coeficiente de determinacion, los cuales ayudan a determinar la
fuerza de la relacién existente entre la variable dependiente y la variable independiente.
Es decir que entre mayor sea la fuerza, mayor sera la probabilidad de que resultados

gue se obtengan de la ecuacion sean mas precisos.

Segun Gaither & Frasier (2000), el coeficiente de correlacion (r) “indica la
importancia relativa de la relacion y y x; el signo de r indica la direccion de dicha
relacion; vy, el valor absoluto de r la magnitud de la relacion” (p. 69). En el Gréfico 41,

se muestran algunos significados que puede tener r.

(R<1 N (R>1 N (R:O N (R: +0,3 N (R: -0,9 N
*Relacién *Relacion
negativa positiva *No existe *Una relacion *Relacién
perfecta, perfecta, relacién positiva débil. negativa
conforme conforme X alguna entre y fuerte.
sube x sube, y sube, y sube yX.
baja  unidad unidad por
por unidad y unidad y
viceversa. viceversa.
\_ VAN / \_ / \_ VAN J

Gréfico 41 Significados de varios valores de r
Fuente: Norman Gaither & Greg Frazier (2000). Administracion de Produccion y Operaciones (p. 69). México:
International Thompson Editores

Por otro lado, el coeficiente de determinacion (R?) es el cuadrado del coeficiente

de correlacion. A traveés del calculo de este coeficiente se puede determinar una medida

mas exacta y especifica de la relacion que existe entre x y y. Es por eso que Gaither &
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Frasier sefialan que “el coeficiente de determinacion indica que parte de la variacion
total en la variable dependiente y, queda explicada por x o por la linea de tendencia”
(Gaither & Frasier, 2000, p.70).

Obedeciendo al valor que se obtenga de R?, se puede establecer la fuerza que
existe entre la variable dependiente, que son las ventas de Directmarket Cia. Ltda. y la

variable independiente que es el periodo durante el cual se va a pronosticar.
4.6. Presupuestos.

Todas las empresas independientemente de su volumen de ventas o tamafo,
deben hacer uso de los presupuestos como un método de planificacion empresarial,
puesto que a través del mismo se logra mejorar el desempefio de la empresa tanto en el
aspecto administrativo como financiero.

Con el uso de presupuestos, se logra establecer los recursos que las compaiiias
necesitan para alcanzar las metas que se plantea. De igual manera, se puede hacer un
comparativo de los resultados obtenidos con los esperados para determinar si se cumplio

0 no los objetivos que se plantearon.

Los presupuestos se definen como un “plan que especifica en términos
numéricos, monetarios 0 no monetarios, l0s recursos que requiere una organizacion para
realizar sus operaciones en un periodo determinado” (Aleman & Gonzalez, 2004, p. 68).
Es decir, los presupuestos sirven para realizar una proyeccion de los ingresos y gastos
tomando en cuenta los valores que la empresa recibe por ventas; asi como también, el

pago de los costos y gastos en los que se incurre para llevar a cabo dicha venta.
4.6.1. Importancia de los presupuestos en las organizaciones.

Aleman & Gonzalez (2004), sefialan porque son importantes los presupuestos en

las empresas:
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e Sirven como un instrumento de planeacion estratégica, pues ayuda a

determinar cuales son las prioridades de la empresa y ademas ayudan al

cumplimiento de los planes.

e Ayudan a la coordinacion de las distintas areas de la empresa y los proyecta

hacia el cumplimiento de un objetivo comun.

e Permiten determinar cual es la mejor estructura organizacional de la empresa

para cumplir con los objetivos.

e Ayudan a incrementar la productividad de la organizacion comparando el

desempefio real de la empresa con el obtenido, esto permite determinar

desviaciones y promover medidas correctivas.

4.6.2. Clasificacion de los presupuestos.

Los presupuestos pueden ser clasificados bajo distintos criterios, sin embargo, en

la Tabla 57, se indican los més importantes.

Tabla 57

Clasificacion de los presupuestos

Criterio

Clasificacién

En funcion del periodo que abarcan

Presupuesto de corto plazo
Presupuesto de mediano plazo
Presupuesto de largo plazo

En funcion de las unidades con las que se expresa

Presupuestos monetarios
Presupuestos no monetarios

En funcién de su flexibilidad

Presupuestos fijos
Presupuestos variables

En funcién de la metodologia de elaboracion

Presupuestos incrementales
Presupuestos base cero

En funcion de utilidad fines

administrativos

su para

Presupuesto de ingresos y gastos

Presupuesto de utilidades
Presupuesto de tiempo, espacio, materiales y
productos

Presupuestos de gastos de capital
Presupuestos de efectivo

En funcion de su utilidad para fines financieros

Presupuestos de operacion
Presupuestos financieros

Nota. Fuente: Maria Cristina Aleman & Edmundo Gonzalez (2004). Modelos financieros en Excel (p. 70). México:

Compafiia Editorial Continental
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Como se observa en la Tabla 57, para fines financieros los presupuestos pueden
ser de operacion y financieros. Los presupuestos de operacion se refieren a los ingresos
por ventas esperados por una empresa en un periodo determinado; asi como, los costos
y gastos requeridos para alcanzar dichos ingresos. Por otro lado, los presupuestos
financieros establecen que tan viables son los presupuestos de operacion asi como
también ayudan a identificar las gestiones financieras que deben llevarse a cabo para
respaldar dichos presupuestos de operacion. Los presupuestos financieros pueden ser:
presupuestos de efectivo, de capital, de requerimientos financieros y estados financieros

proforma.

Ambos presupuestos son esenciales para la elaboracion del presupuesto maestro
de una empresa. Aleméan y Gonzélez (2004), definen al presupuesto maestro como “un
plan que integra los presupuestos operativos y financieros de una organizacion, con el
fin de demostrar los recursos que requiere cada una de las areas operativas para llevar a

cabo sus actividades durante un periodo determinando” (p. 78)

El presupuesto maestro es importante dado que a traves de este se puede obtener
un estado de resultados proyectado y junto con un presupuesto financiero se puede
elaborar el balance general presupuestado y el estado de flujo de efectivo proforma. De
igual manera, la elaboracién del presupuesto maestro en una organizacion permite que
se evalUe el desempefio general que ha tenido la empresa y determinar las variaciones
importantes e implantar cambios que ayuden al cumplimiento de los objetivos

organizacionales de la empresa.
4.6.3. Politicas de presupuesto propuestas para Directmarket Cia. Ltda.

Segun el analisis realizado, se establece las siguientes politicas en cuanto a

presupuestos para Directmarket Cia. Ltda.:



1.

Tabla 58
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El presupuesto de ingresos, es decir las ventas que la empresa tendra para los
siguientes cinco afos, debera ser calculado a través de prondsticos de ventas.
La eleccion del prondstico dependera de la informacion que la empresa tenga
disponible, de los recursos y de la exactitud requerida. Sin embargo, se
propone utilizar el método de tasa de crecimiento.

El monto por costo de ventas para los siguientes cinco afios no debe exceder
el 55% del valor de las ventas. Este valor ha sido determinado considerando
el porcentaje promedio de costo de ventas que ha tenido la empresa en los

periodos histéricos, tal como se indica en la Tabla 58.

Costo de ventas promedio para Directmarket Cia. Ltda.

Afos

2009 2010 2011 2012

Ventas netas

397.431,83  559.619,93  824.520,16  135.5695,51

Costo de ventas 220.576,35 28252586  459.392,21  764.953,19
% Costo de Ventas 55,50% 50,49% 55,72% 56,43%
Porcentaje promedio de costo de ventas 55%

Nota. Fuente: Elaboracién propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

3.

En caso de que la empresa no logre mantener el porcentaje de costo de
ventas promedio, debera negociar mejores precios con sus proveedores o
solicitar descuentos mayores. También se buscaran nuevas alternativas para
transportar los equipos que la empresa distribuye desde las fabricas hasta
Ecuador, es decir, buscar alianzas con empresas de transporte a fin de que

encontrar la alternativa econdmicamente mas conveniente.
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4. El costo de ventas tendra una tasa de crecimiento del 5% para los siguientes
cinco afios, considerando variables macroecondémicas como la inflacion, que
para el afio 2012 se situd en 4,16% aproximadamente.

5. Los gastos de administracion de la empresa para los siguientes cinco afios no
deben ser superiores al 13% de las ventas. Este porcentaje es el registrado
en la empresa en el Gltimo periodo de analisis.

6. Los gastos de ventas para los siguientes cinco afilos no deben ser superiores
al 10% de las ventas, este porcentaje es el registrado por la empresa en el
2012.

7. Los gastos de administracion y de ventas deberan tener Unicamente una tasa
de crecimiento del 5% para los siguientes cinco afios. Este porcentaje se
determina considerando variables macroecondmicas como la inflacion.

8. Latasa de crecimiento de ventas para los siguientes cinco afos deber ser del
50,40%. Este es el porcentaje promedio de crecimiento en ventas en el
periodo histérico 2009-2012.

9. El porcentaje de crecimiento en el precio de venta debera ser de al menos el
5%. Este porcentaje es establecido de acuerdo a las distintas politicas de los
proveedores de Directmarket Cia. Ltda., quienes cada afio establecen un
porcentaje promedio de crecimiento en el precio de venta del 5%.

4.7. Estados financieros proforma.

Son utilizados para expresar los resultados esperados de la empresa durante el

periodo de proyeccion.

Alemén y Gonzélez (2004), indican que “los estados financieros proforma se

utilizan para resumir la informacion mas relevante contenida en los presupuestos

operativos y financieros que realiza una organizacion” (p. 78).
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Los estados financieros proforma junto con los prondsticos y presupuestos son
esenciales para una correcta elaboracién de un plan financiero.

Se propone a Directmarket Cia. Ltda. la elaboracion de los estados financieros
proforma a fin de visualizar la situacion financiera de la empresa en un futuro y tomar

decisiones acorde a los posibles escenarios que se le puedan presentar a la compafiia.
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Capitulo V
5. Evaluacion del Modelo de Gestion Financiera

Para evaluar el modelo de gestion financiera propuesto para Directmarket Cia.
Ltda., se aplicara las politicas de capital de trabajo planteadas previamente; y, haciendo
uso de prondsticos y presupuestos se realizara los estados financieros proforma a fin de
determinar el desempefio general que tendrd la empresa durante los siguientes cinco
afios de proyeccion. De igual manera, a través de un analisis de escenarios se puede
analizar el comportamiento que tendra la empresa en el futuro en caso de que se
modifique alguna variable que afecte directamente el giro del negocio.

Este andlisis en conjunto que se realizara a Directmarket Cia. Ltda. ayudara a
predecir los resultados que se tendran en el futuro y a tomar acciones sobre los posibles
efectos para la empresa en caso de que existan variaciones en los precios de venta,
costos, gastos, inflacion, etc.

5.1. Elaboracion de los prondsticos de ventas.

Directmarket Cia. Ltda. puede hacer uso de distintos métodos de prondsticos
para proyectar su ventas, para lo cual requiere conocer los datos de ventas historicas y
periodos. Para el calculo de los distintos pronosticos, se determinaran las ventas en
unidades que tiene la empresa. Debido a que Directmarket Cia. Ltda. es una empresa de
comercializacion, se ha determinado un precio de venta promedio a fin de poder
establecer en unidades la cantidad que se ha vendido en cada afio asi como las unidades

que se espera vender en los periodos siguientes. Este precio de venta es de $10.741,00.

En la Tabla 59, se indican las ventas historicas en unidades de la empresa desde

el 2009 hasta el 2012.



Tabla 59

Ventas histéricas en unidades de Directmarket Cia. Ltda.
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Ventas Histdricas Ventas
Periodo Afo Unidades
1 2009 37
2 2010 51
3 2011 76
4 2012 125
Numero de datos historicos 4

Nota. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

Como se puede apreciar en la Tabla 59, las ventas histéricas de la empresa

denotan un amplio crecimiento en el periodo analizado, es asi que se espera que esta

tendencia creciente se mantenga en los proximos cinco afos.

En el Gréafico 42, se muestra el nivel de crecimiento en ventas que ha mantenido

la empresa.
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Grafico 42 Crecimiento ventas histéricas Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)
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Posterior al céalculo de las ventas historicas, se procede a la aplicacion de los

distintos métodos de prondsticos de ventas, cuyos resultados se indican en la Tabla 60.

Tabla 60

Aplicacion Métodos Prondsticos de Ventas para Directmarket Cia. Ltda.

Afios Método  Método de Método Promedios Método Tasa de
Lineal Prondstico Exponencial Moviles Aleatorio Crecimiento
1 2 3 4 5 6
5 145 145 179 104 101 188
6 173 173 269 143 56 283
7 202 202 403 213 62 426
8 231 231 604 350 58 640
9 260 260 906 - 104 963

Nota. Fuente: Elaboracién propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

Para pronosticar las ventas a través del método lineal y método pronostico, se

puede utilizar el método de minimos cuadrados.

El método exponencial supone un

crecimiento exponencial a diferencia de los dos anteriores, que mantienen una tendencia

de crecimiento lineal.

Para pronosticar las ventas utilizando el método de promedios moviles se debe

calcular la demanda promedio y el indice estacional, los resultados se detallan en la

Tabla 61.

Tabla 61

Calculo de promedios mdviles

Afio Demanda Promedio indice Estacional

2009 37 0,51

2010 51 0,71

2011 76 1,05

2012 125 1,73
Promedio anual 72

Nota. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)
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De acuerdo al analisis previamente realizado, se determina que el método que
Directmarket Cia. Ltda. debe utilizar para pronosticar las ventas es el método de tasa de
crecimiento.

Para el calculo de las ventas para los siguientes cinco afos, utilizando el método
de tasa de crecimiento, es necesario establecer el crecimiento anual de ventas histdricas
que ha tenido Directmarket Cia. Ltda. En la Tabla 62, se detalla la tasa de crecimiento
anual que han presentado las ventas de la empresa.

Tabla 62

Tasa de crecimiento anual de ventas Directmarket Cia. Ltda.

Afio Tasa de Crecimiento
2009
2010 37,80%
2011 49,00%
2012 64,50%
Tasa Promedio 50,40%

Nota. Fuente: Elaboracién propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

En la Tabla 63, se reflejan las ventas pronosticadas para Directmarket Cia.

Ltda. durante los proximos cinco afios.
Tabla 63

Ventas pronosticadas para Directmarket Cia. Ltda. con método de tasa de crecimiento

Afios Ventas

5 188
6 283
7
8

426
640

9 963
Nota. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)
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Como se indica en la Tabla 63, las ventas de la empresa para los proximos cinco
afios se incrementaran, lo cual refleja un panorama favorable para Directmarket Cia.
Ltda.

En el Gréafico 43, se muestra la tendencia de crecimiento de las ventas para los

proximos cinco afnos.
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Gréfico 43 Crecimiento ventas futuras de Directmarket Cia. Ltda.
Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

Como se aprecia en el Grafico 43, el coeficiente de determinacién indicado por
R2 es igual a 0,9472, lo cual indica una correlacion lineal positiva fuerte entre las ventas
y el periodo analizado. Es decir, que a medida que pasan los afios las ventas
mantendran una tendencia creciente en Directmarket Cia. Ltda.

El crecimiento en ventas que se espera para los proximos afios en Directmarket
Cia. Ltda. es gracias al posicionamiento de la empresa y especificamente de los
productos que distribuye en la industria y llevado de la mano de la calidad de los
servicios provistos por Directmarket a sus clientes.

5.2. Elaboracidn de presupuestos

Directmarket Cia. Ltda. deberd considerar las politicas establecidas para la
elaboracion de sus presupuestos de ingresos, costos de ventas y gastos. Los
presupuestos son la base para la elaboracion de los estados de resultados, flujo de

efectivo y balance general.
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5.3. Elaboracion de estados financieros proforma.

Considerando las politicas de crédito y pago establecidas; asi como, las politicas
de presupuestos, se procede a la elaboracion de los estados financieros proforma.

En la Tabla 63, se indican los datos a considerarse para la elaboracion de los

estados financieros proyectados

Tabla 63

Datos elaboracién de estados financieros proforma Directmarket Cia. Ltda.

Ventas en unidades 125 unidades
Tasa de crecimiento de las ventas 50,40% %
Precio 12.030 $
Tasa de crecimiento del precio 5% %
Impuesto al valor agregado 12% %
Politica de crédito anual 50% %
Politica de pago proveedores 90% %
Valor en libros del equipo 219.930,00 $
Tiempo de vida 10 afios
Costo de ventas unitario 5.908,00 $
Tasa de inflacion anual 5% %
Gasto de ventas unitario 1.074 $
Gasto administrativo unitario 1.396 $
Tasa de incremento de gastos 5% %
Impuesto a la renta 23 %
Efectivo inicial 151.551,00 $
Ventas afio anterior 1.355.696,00 $
Costo de ventas del periodo anterior 76495319 $
Capital inicial 196.378,00 $
Préstamo inicial 164.493,00 $
Tasa de intéres anual 9,53% %
Tiempo de proyeccion 5 Afios

Nota. Fuente: Elaboracién propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

Para la proyeccion de los estados financieros de Directmarket Cia

consideran adicionalmente los siguientes aspectos:

. Ltda., se
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e El precio de venta para la proyeccion incluye el IVA 12%.

e Latasade inflacion del 5% afectara al costo de ventas y a los gastos.

e De acuerdo a informacidn histérica de la empresa, ésta siempre ha requerido
de un préstamo, es asi que se considera que la empresa obtiene un préstamo
inicial de $164.493,00 mismo que serd pagado en el primer afio de
proyeccion. Los intereses para este préstamo se calculardn considerando la
tasa de interés activa efectiva referencial para el segmento productivo
empresarial la cual es del 9,53%.

e EIl método de depreciacion a utilizarse para los activos fijos es el método de
linea recta.

5.3.1. Estado de resultados presupuestado.

En la Tabla 64, se indica el Estado de Resultados Presupuestado de Directmarket

Cia. Ltda. para los siguientes cinco afios.
Tabla 64

Estado de Resultados Presupuestado de Directmarket Cia. Ltda.

Afos 5 6 7 8 9
Ventas (unidades) 188 283 425 640 962
Ingresos Totales $2.374.722 $3.750.161 $5.922.254 $9.352.424  $14.769.348
Impuesto al Valor Agregado  $254.435 $401.803  $634.527  $1.002.045  $1.582.430
Ingreso Neto $2.120.288  $3.348.358 $5.287.727 $8.350.378  $13.186.918
Costo de Ventas $1.166.239  $1.841.725 $2.908.452 $4.593.027 $7.253.309
Depreciacion $21.993 $21.993 $21.993 $21.993 $21.993
Utilidad Bruta $932.055 $1.484.640 $2.357.282 $3.735.358 $5.911.616
Gastos de Ventas $212.008 $334.802 $528.720 $834.955 $1.318.560
Gastos Administrativos $275.570 $435.181 $687.237 $1.085.285 $1.713.883
Gastos Financieros $17.321 $0 $0 $0 $0

Utilidad Antes de Impuestos ~ $427.156 $714.657 $1.141.325 $1.815.118 $2.879.173
Impuestos $98.246 $164.371 $262.505 $417.477 $662.210
Utilidad Neta $328.910 $550.286 $878.820 $1.397.641 $2.216.963

Nota. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)
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Como se observa en la Tabla 64, se refleja un crecimiento de la utilidad de
Directmarket Cia. Ltda. para los siguientes cinco afios. A pesar de que en el primer afio
de proyeccion esta considerado un préstamo, la empresa mantiene una utilidad superior
a la registrada en el 2012.

5.3.2. Estado de flujo de efectivo presupuestado.

Para la elaboracion del estado de flujo de efectivo presupuestado, se deben
considerar tres rubros: flujo de efectivo de actividades de operacion, flujo de efectivo de
actividades de inversién y flujo de efectivo de actividades de financiamiento. Una vez
obtenido cada flujo de efectivo independientemente, se obtiene el flujo de efectivo neto.

Para Directmarket Cia. Ltda., unicamente se considera el flujo de efectivo de
operacion y de financiamiento.

El flujo de efectivo de operacion presupuestado de Directmarket Cia. Ltda., se
indica en la Tabla 65.

Tabla 65

Flujo de efectivo de operacion presupuestado de Directmarket Cia. Ltda.

AR0S 5 6 7 8 9
Ingresos

Ingresos por Ventas 1.865.209,00 3.062.441,49 4.836.207,60 7.637.339,05 12.060.885,82
Total Ingresos 1.865.209,00 3.062.441,49 4.836.207,60 7.637.339,05 12.060.885,82
Egresos

Costo de Ventas 805.081,79  1.233.787,77 1.948.397,65 3.076.909,57 4.859.055,60
Gastos de Ventas 212.007,60 334.802,40 528.719,95 834.954,55 1.318.560,23
Gastos Administrativos 275.570,40 435.180,78  687.237,48 1.085.285,43 1.713.882,75
Gastos Financieros 17.321,11 0,00 0,00 0,00 0,00
Impuesto al Valor Agregado 254.434,50 401.802,96  634.527,24 1.002.045,41 1.582.430,12
Impuestos Sobre la Renta 98.245,92 164.371,09  262.504,64 417.477,15 662.209,73
Total Egresos 1.662.661,33  2.569.945,00 4.061.386,96 6.416.672,11 10.136.138,42
Flujo Total de Operacion 202.547,67 492.496,49  774.820,64 1.220.666,93 1.924.747,40

Nota. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)
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En la Tabla 66, se puede apreciar el flujo de efectivo de financiamiento
presupuestado de Directmarket Cia. Ltda. para los cinco afios de proyeccion.
Tabla 66

Flujo de efectivo de financiamiento presupuestado de Directmarket Cia. Ltda.

Afios 5 6 7 8 9
Préstamo Requerido 0 0 0 0 0
Pago de Préstamos 164.493,00 0 0 0 0
Flujo Total de Financiamiento -164.493,00 0 0 0 0

Nota. Fuente: Elaboracién propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

Con los resultados del flujo de efectivo de operacién y de financiamiento
presupuestado de Directmarket Cia. Ltda., se elabora el flujo de efectivo neto tal como
se indica en la Tabla 67.

Tabla 67

Flujo de efectivo neto presupuestado de Directmarket Cia. Ltda.

Afos 5 6 7 8 9
Flujo de Efectivo de 38.054,67 492.496,49 774.820,64 1.220.666,93 1.924.747,40
Operacién y de

Financiamiento

Efectivo Inicial 151.551,00 189.605,67 682.102,16 1.456.922,80 2.677.589,73

Flujo de Efectivo Neto al 189.605,67 682.102,16 1.456.922,80 2.677.589,73 4.602.337,13
Final del Periodo

Nota. Fuente: Elaboracién propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

5.3.3. Balance general presupuestado.
Con los resultados obtenidos en el Flujo de Efectivo presupuestado de
Directmarket Cia. Ltda., se procede con la elaboracion del Balance General

Presupuestado para cinco afios de proyeccion, el cual se muestra en la Tabla 68.



Tabla 68

Balance General Presupuestado de Directmarket Cia. Ltda.
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Afios 5 6 7 8 9
ACTIVO

Efectivo 189.605,67 682.102,16 1.456.922,80 2.677.589,73 4.602.337,13
Cuentas por Cobrar 1.187.361,00 1.875.080,49 2.961.127,11 4.676.211,93 7.384.673,89
Total Activo Circulante 1.376.966,67 2.557.182,65 4.418.049,91 7.353.801,67 11.987.011,02
Equipo 219.930,00 219.930,00 219.930,00 219.930,00 219.930,00
Depreciacion Acumulada 21.993,00 43.986,00 65.979,00 87.972,00 109.965,00
Total Activo Fijo 197.937,00 175.944,00 153.951,00 131.958,00 109.965,00
Total Activo 1.574.903,67 2.733.126,65 4.572.000,91 7.485.759,67 12.096.976,02
PASIVO Y CAPITAL

Préstamos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cuentas por pagar 1.049.615,28 1.657.552,45 2.617.606,83 4.133.724,70 6.527.978,05
Total Pasivo 1.049.615,28 1.657.552,45 2.617.606,83 4.133.724,70 6.527.978,05
Capital Social 196.377,96 196.377,96  196.377,96  196.377,96 196.377,96
Utilidades o Pérdidas

Acumuladas 328.910,26  879.196,08 1.758.015,95 3.155.656,83 5.372.619,84
Total Capital 525.288,22 1.075.574,03 1.954.393,91 3.352.034,79 5.568.997,79
Total Pasivo y Capital 1.574.903,50 2.733.126,48 4.572.000,74 7.485.759,50 12.096.975,85

Nota. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

A fin de tener un panorama general de la situacion financiera de la empresa

durante los cinco afos de proyeccion, en la Tabla 69 se indica una matriz de resultados.
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Tabla 69
Matriz de Resultados de la situacién financiera de Directmarket Cia. Ltda. para los

préximos cinco afos

Afios 5 6 7 8 9
Ventas (unidades) 188 283 425 640 962
Ingreso Neto 2.120.287,50 3.348.358,02 5.287.726,99 8.350.378,46 13.186.917,66
Utilidad Neta 328.910,26  550.285,81  878.819,88 1.397.640,88 2.216.963,00
Préstamo Requerido 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flujo de Efectivo Neto 189.605,67 682.102,16 1.456.922,80 2.677.589,73 4.602.337,13

Nota. Fuente: Elaboracién propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

Como se observa en la Tabla 69, durante los cinco afios de proyeccion se
observa el aumento y crecimiento de la utilidad; asi como, la creacion de un flujo de
efectivo positivo. Los resultados obtenidos denotan una sostenibilidad y crecimiento de
la empresa Directmarket Cia. Ltda. resultado de la aplicacion de las politicas

establecidas.

5.4. Andlisis de sensibilidad.

El analisis de sensibilidad consiste en variar algunos parametros dentro de un
proceso a fin de determinar la sensibilidad que puede existir en los resultados que se
obtengan.

5.4.1. Escenario optimista.

Para un escenario optimista de Directmarket Cia. Ltda., se supone el cambio en

las variables que se indican en la Tabla 70. Se supone que las ventas crezcan en un

10%, que la tasa de gastos de administracién y de ventas se reduzca un 5%.
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Tabla 70

Parametros Escenario Optimista Directmarket Cia. Ltda.

Parametros Variacién
Tasa de crecimiento en ventas Aumenten del 10%
Tasa de incremento de gastos Disminuye el 5%

Nota. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

De acuerdo a la aplicacion de los parametros detallados en la Tabla 70 y
utilizando la herramienta Escenarios de Excel, se determinan los resultados en el

aspecto financiero para Directmarket Cia. Ltda. en la Tabla 71.
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Tabla 71

Escenario Optimista Directmarket Cia. Ltda.

. Valores
Resumen de escenario ..
actuales: Optimista
Celdas cambiantes:
Ventas afio 5 $2.374.722 $2.612.194
Ventas afio 6 $3.750.161 $4.125.177
Ventas afio 7 $5.922.254 $6.514.480
Ventas afio 8 $9.352.424 $10.287.666
Ventas afo 9 $14.769.348 $16.246.283
Gastos Admi. Afio 5 $212.008 $201.407
Gastos Admi. Arfio 6 $334.802 $318.062
Gastos Admi. Afio 7 $528.720 $502.284
Gastos Admi. Afio 8 $834.955 $793.207
Gastos Admi. Afio 9 $1.318.560 $1.252.632
Gastos ventas Afio 5 $275.570 $261.792
Gastos ventas Afio 6 $435.181 $413.422
Gastos ventas Afio 7 $687.237 $652.876
Gastos ventas Afio 8 $1.085.285 $1.031.021
Gastos ventas Afio 9 $1.713.883 $1.628.189
Celdas de resultado:

Utilidad neta afio 1 $328.910 $565.318
Utilidad neta afio 2 $550.286 $923.621
Utilidad neta afio 3 $878.820 $1.468.390
Utilidad neta afo 4 $1.397.641 $2.328.691
Utilidad neta afio 5 $2.216.963 $3.687.277

Nota 1. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)
Nota 2: La columna de valores actuales representa los valores de las celdas cambiantes en el momento en que se cred
el Informe resumen de escenario. Las celdas cambiantes de cada escenario se muestran en gris.

Tal como se indica en la Tabla 71, en un escenario optimista la empresa seguiria
manteniendo una tendencia creciente en sus utilidades, alcanzando a partir del cuarto
afio una utilidad neta superior al millén de délares

En el Grafico 44, se indica el crecimiento de la utilidad neta y del flujo de
efectivo neto para Directmarket Cia. Ltda. para los siguientes cinco afios en un

escenario optimista.
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Gréfico 44 Crecimiento de utilidad neta de Directmarket Cia. Ltda. en Escenario Optimista
Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

5.4.2. Escenario pesimista.

Para un escenario pesimista de Directmarket Cia. Ltda., se suponen cambios en
las variables que se indican en la Tabla 72.
Tabla 72

Parametros Escenario Pesimista Directmarket Cia. Ltda.

Parédmetros Variacion
Tasa de crecimiento en ventas Disminuyen el 10%
Tasa de incremento de gastos Aumentan el 5%

Nota. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

Aplicando los parametros detallados en la Tabla 72 y utilizando la herramienta
Escenarios de Excel, se puede obtener los resultados de un escenario pesimista para
Directmarket Cia. Ltda. durante los proximos cinco afios. Los resultados se indican en

la Tabla 73.
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Tabla 73

Escenario Pesimista Directmarket Cia. Ltda.

Resumen de escenario

Valores actuales: Pesimista
Celdas cambiantes:
Ventas afio 5 $2.374.722 $2.137.250
Ventas afio 6 $3.750.161 $3.375.145
Ventas afio 7 $5.922.254 $5.330.029
Ventas afio 8 $9.352.424 $8.417.181
Ventas afio 9 $14.769.348 $13.292.413
Gastos Admi. Afio 5 $212.008 $222.608
Gastos Admi. Afio 6 $334.802 $351.543
Gastos Admi. Afio 7 $528.720 $555.156
Gastos Admi. Afio 8 $834.955 $876.702
Gastos Admi. Afio 9 $1.318.560 $1.384.488
Gastos ventas Afio 5 $275.570 $289.349
Gastos ventas Afio 6 $435.181 $456.940
Gastos ventas Afio 7 $687.237 $721.599
Gastos ventas Afio 8 $1.085.285 $1.139.550
Gastos ventas Afio 9 $1.713.883 $1.799.577
Celdas de resultado:

Utilidad neta afio 5 $328.910 $92.503
Utilidad neta afio 6 $550.286 $176.951
Utilidad neta afio 7 $878.820 $289.249
Utilidad neta afio 8 $1.397.641 $466.591
Utilidad neta afio 9 $2.216.963 $746.649

Nota 1. Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)
Nota 2: La columna de valores actuales representa los valores de las celdas cambiantes en el momento en que se cred
el Informe resumen de escenario. Las celdas cambiantes de cada escenario se muestran en gris

En la Tabla 73, se aprecia los resultados financieros para Directmarket Cia.
Ltda. en un escenario pesimista. En el primer afio de proyeccion se presenta una

utilidad inferior a la alcanzada en el 2012, sin embargo, la empresa sigue manteniendo
su tendencia creciente en utilidad para los siguientes cinco afos.

En el Grafico 45, se indica el crecimiento de la utilidad neta y del flujo de
efectivo neto para Directmarket Cia. Ltda. para los siguientes cinco afios en un

escenario positivo.
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Gréfico 45 Crecimiento de utilidad neta de Directmarket Cia. Ltda. en Escenario Pesimista

Fuente: Elaboracion propia (Maria Jael Ludefia, 2013)

Después del analisis de sensibilidad realizado a través de la variacion de

algunos aspectos para la empresa como son sus ventas y gastos, se puede determinar

que ésta tiene un horizonte de crecimiento tanto en el escenario optimista como en el

pesimista.
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Capitulo VI
6. Conclusiones y Recomendaciones
6.1. Conclusiones

e Directmarket Cia. Ltda. es una empresa familiar y ecuatoriana establecida en
Quito en el afio de 1999 dedicada a la provisién de equipos y servicios para
la industria petrolera, principalmente. Su linea de provision cuenta con
equipos en algunas ramas: Medicion de Caudal, Instrumentacion, Seguridad,

Bombas, Valvulas, Mantenimiento y Servicios.

e El entorno macro ambiental para la empresa Directmarket Cia. Ltda. es
positivo lo cual ha hecho que ésta se posicione notablemente en la industria
petrolera y en menor magnitud en otras industrias; manteniendo relaciones
comerciales con las principales operadoras de petréleo, campos marginales y
empresas de ingenieria y construccion.

e EI principal cliente de la empresa es la estatal Petroamazonas EP que
actualmente controla el 70% de la produccién total del crudo del Ecuador.
El sector petrolero en el cual la empresa se desarrolla mayoritariamente, es
uno de los mas importantes en el Ecuador y el cual genera la mayor fuente
de ingresos para el pais, es asi que se ha registrado balanzas petroleras
superavitarias durante los Gltimos afios.

e Directmarket Cia. Ltda. ha logrado posicionar lar marcas que distribuye
satisfactoriamente y ha conseguido que estas sean incluidas como marcas
aceptadas en la mayoria de las empresas del sector, lo cual asegura su
crecimiento y estabilidad en el mercado.

e El diagndstico financiero realizado a la empresa Directmarket Cia. Ltda. en

el periodo comprendido del 2009 al 2012, denota valores positivos como un
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crecimiento en la generacion de utilidad durante este periodo, tendencia
creciente en ventas e inversion en activos fijos; sin embargo, existen algunos
aspectos negativos entre los que se detalla la falta de una correcta politica de
crédito, inexistencia de un limite de riesgo, no hay instrumentos de cobro
establecidos, falta de nuevas alternativas de financiamiento pues la empresa
se apalanca principalmente a través de sus proveedores, iliquidez e
inexistencia de un plan financiero adecuado.

El modelo financiero propuesto para Directmarket Cia. Ltda. se enmarca en
aspectos que se consideran esenciales para mejorar la actual gestion
administrativa y financiera de la empresa. Se proponen politicas de gestion
financiera a corto y a largo plazo entre las que se detallan: gestion de cuentas
por cobrar, gestion de cuentas por pagar, politicas y fuentes de
financiamiento, realizacion de pronosticos, politicas de presupuesto y
construccion de estados financieros proforma.

Con la aplicacion de las politicas propuestas para la empresa, se elaboro
prondsticos de ventas, presupuestos y estados financieros proforma a fin de
determinar los resultados a futuro de Directmarket Cia. Ltda.

El analisis de los escenarios optimista y pesimista con la variacion de
algunos aspectos claves dentro de la empresa como las ventas y gastos;
revelan resultados adecuados en el aspecto financiero de la empresa.

Los resultados obtenidos son positivos para Directmarket Cia. Ltda.
mostrando un crecimiento en ventas razonable y manteniendo la tendencia
creciente que ha tenido la empresa en su periodo histérico; también se
determina crecimiento de la utilidad y creacion de un flujo de efectivo

superior al millén de ddlares a partir del tercer afio.
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6.2. Recomendaciones.

Directmarket Cia. Ltda. puede considerar las estrategias planteadas a través
del presente modelo, como una herramienta para la toma de decisiones, que

ayuden a mejorar la actual gestion administrativa y financiera de la empresa.

La empresa debe considerar la elaboracion de un plan financiero conformado
por pronodsticos, presupuestos y estados financieros proforma a fin de
determinar las necesidades de la empresa y los objetivos que desea alcanzar
tanto en el corto como en el largo plazo; esto le ayudard a la empresa a

determinar las acciones que puedan tomarse para conseguir dichos objetivos.

Reconocer claramente sus oportunidades y amenazas; asi como, Sus
fortalezas y debilidades para mantener las ventajas competitivas que la
empresa ha logrado conseguir a lo largo de sus catorce afios proveyendo

equipos y servicios para la industria petrolera.

Debido al gran crecimiento que la empresa ha manifestado en sus ultimos
afios y que se espera conseguir para los proximos cinco afios, se recomienda
a Directmarket Cia. Ltda. incursionar en el mercado de valores para obtener
financiamiento y sostener su crecimiento en ventas, a través de la emision de
obligaciones financieras, con lo cual la empresa puede obtener liquidez a una

tasa de interés mas baja.

Mantener las buenas relaciones que la empresa ha conseguido con sus
proveedores cumpliendo con los términos de pago establecidos, a fin de que
Directmarket Cia. Ltda. pueda seguir beneficiandose del crédito por parte de

los mismos.
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Confeccionar manuales de procedimientos para cada uno de los
departamentos de la empresa, los cuales contribuiran a la mejora de las
actividades y a un direccionamiento mas claro de las mismas.

Incursionar en otras industrias como la minera, farmacéutica, quimica o de

agua potable, puesto que las marcas que la empresa distribuye pueden ser

comercializadas en otras industrias y no Gnicamente en la petrolera.
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